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KISALTMALAR TANIMLAR
A.S. Anonim Sirket
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletleri

Avro veya EURO

Avrupa Birligi'ne iiye devletlerin resmi para birimi

BSMV

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Borsa, Borsa istanbul

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

CED

Cevresel Etki Degerlendirmesi

CED Yonetmeligi

25 Kasim 2014 tarihli ve 29186 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Cevresel Etki Degerlendirmesi

Yonetmeligi

Cevre izin ve Lisans

10 Eyliil 2014 tarihli ve 29115 sayih Resmi Gazete'de

Yonetmeligi yaymlanan Cevre izin ve Lisans Yénetmeligi
DSO Diinya Saglik Orgiitii
Egepol Egepol Hastanesi

Egepol Cerrahi veya Cerrahi

Egepol Cerrahi Hastanesi

Egepol Hastaneleri

Egepol Hastanesi, Egepol Cerrahi Hastanesi, Egepol
International

Egepol International

Egepol International Hastanesi

Esas Sozlesme

Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret A.S.'nin sirket esas
sOzlesmesi

FAVOK Faiz. Amortisman, Vergi Oncesi Kar

GVK 193 sayih Gelir Vergisi Kanunu

ISIN Uluslararas: Menkul Kiymet Tanimlama Numarasi
KAP Kamu Aydmlatma Platformu

KHK Kanun Hiikmiinde Kararname

KVK Kurumlar Vergisi Kanunu

Kurul, SPK Sermaye Piyasas: Kurulu

MKK Merkezi Kayit Kurulusu

Nasmed, Sirket veya

Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S.
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ihrace

OECD Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

Pay Tebligi 22 Haziran 2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Pay Tebligi (VII-128. 1)

Saghk Bakanhg T.C. Saghk Bakanhg

Saghk Hizmetleri Genel T.C. Saglik Bakanhgi Saghik Hizmetleri Genel Midiirlugi

Midiirligi

SMMM Serbest Muhasebeci Mali Miisavir

SPKn Sermaye Piyasasi Kanunu

Tacirler Yatirim Tacirler Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

TL Tiirk Lirasi

T™S Tirkiye Muhasebe Standartlar

TOBB Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

TTK 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

TVF Tiirkiye Varlik Fonu

UMS Uluslararasi Muhasebe Standartlari

USD, $, ABD Dolari Amerikan Dolan

Vb. Ve benzeri
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1. Rapor Ozeti

L.1. Raporun Amac

Bu rapor, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ("Tacirler Yatinm") ile Nasmed Ozel
Saghk Hizmetleri Ticaret A.S. ("Nasmed" veya "Sirket") arasinda [14 Nisan 2021]
tarihinde imzalanmis olan halka arza aracihik yetki sozlesmesi kapsaminda Sirket
paylannin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
IIL.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir,

1.2. Etik ilkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasas:
Kurulu'mun [11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

* Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve galismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

* Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlig, vaniltici ve abartihi beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamstir,

* Bilerek aldatici, hatal, ényargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

* Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar iceren bir gorevi kabul etmemistir,

* Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yuritilmiigtiir.

* Misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamamnda ve verimli sekilde hareket
edilmigtir,

* Gorev bagimsizik ve objektiflik iginde kigisel cikarlan gbzetmeksizin yerine
getirilmistir,

* Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

*  Gérevle ilgili iicretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullamlan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

1.3. Sinirlayicr Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan 2018 2019, 2020 yillari ve 2021/3 ara dénemi i¢in hazirlanan bagimsiz denetim
raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz iizerine Sirket
tarafindan saglanmig bilgiler ve Tacirler Yatirim'in analizlerine dayanmaktadr.

Tacirler Yatirim degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti
ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi
bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

TACIRLER 6

YATIRIM




EGEPOL ~ FIYAT TESPIT RAPORU

Degerleme ¢aligmasina esas teskil etmek iizere Tacirler Yatinm'a sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin guvenilirligi ve dogrulugu teyit
edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmstir,

Kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin onayr ve bagimsiz denetim firmasinin
gorustinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmstir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirhiklandirmalarin
kullamlmas) durumunda farkli degerlere ulagilabilir,

1.4. Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden; "Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Pryasas1 Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmmin F maddesinin 9. Maddesi" gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ger¢evesinde,
gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

2. Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket, Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Tic. Ltd. Sti. unvam altinda 2003 yilinda
kurulmustur. Faaliyetlerine 2009 yilinda Ozel Egepol Hastanesi'ni hizmete acarak devam
etmigtir.

Egepol Hastanesi Izmir [li Konak ilgesinde 2.104 m2 kapali alanda 28 hasta yatag ve 11
uzman doktor ile hizmet vermeye baglamistir. Halen Acil Servis ve Acil Tip Hizmetleri,
Anesteziyoloji ve Reanimasyon, Beslenme ve Diyet, Beyin ve Sinir Cerrahisi (Norosiriirji),
Cocuk Saghg ve Hastaliklar, Dermatoloji (Deri ve Ziihrevi Hastaliklar), Enfeksiyon
Hastaliklar ve Klinik Mikrobiyoloji, Plastik ve Rekonstriiktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve
Rehabilitasyon. Gastroenteroloji, Genel Cerrahi, Girisimsel Radyoloji, Gogiis Hastaliklar
ve Tiiberkiiloz, Goz Hastaliklan, i¢ Hastaliklan, Kadin Hastaliklan ve Dogum, Kalp
Damar Cerrahisi, Kardiyoloji, Klinik Biyokimya, Kulak Burun Bogaz, Neonatoloji.
Noroloji, Ortopedi ve Travmatoloji, Palyatif Bakim Unitesi. Ruh Saghg ve Hastaliklan,
Klinik Psikoloji, Radyodiagnostik (Radyoloji), Uroloji, Eriskin Yogun Bakim Unitesi,
Pandemi Erigkin Yogun Bakim Unitesi, Koroner Yogun Bakim Unitesi, KVC Yogun
Bakim Unitesi, Yenidogan Yogun Bakim Unitesi. Anjiyografi Unitesi, Endoskopi Unitesi,
Ozon Uygulama Unitesi, Transfizyon Merkezi, Kalp Merkezi béliimlerinde faalivet
gostermektedir.

TACIRLER 7

YATIRIM




EGEPOL - FIYAT TESPIT RAPORU

2.1. Genel Bakis ve Tarihce
2010 yihinda bir Tip Merkezi ruhsati satin alinarak, 14 doktor kadrosu eklenmistir.

2011 yilinda Ozel Egepol Hastanesi'ne ek bina yapilarak, hastane kapali alan1 3.928 m2'ye,
hasta yatak sayisi da 55%e ¢ikanlmistir. Ayrica iki adet miistakil saghk kurulusu ruhsati
daha satin alinarak toplam 8 doktor kadrosu ilave edilmistir,

2012 yilinda ikinei binamn faaliyete gegmesi sonucunda kapali alan 6,032 m2'ye ve hasta
vatak sayis1 75"c ulasmistir. Aym yil bir saglik kurulusu ruhsati satin alinarak 2 doktor
kadrosu, bagka bir saghk kurulusundan | doktor kadrosu satin alinarak toplam 3 doktor
kadrosu ilave edilmistir.

2013 yilinda 55 doktor kadrosu, 120 hasta yatagi ve 46 Yogun Bakim yatag kapasitesi
bulunan bir hastane ruhsati satin alinmistur, Aym yi1l yine | poliklinik ruhsat: elde edilerek
I doktor kadrosu ilavesi ve Ozel Hastaneler Yonetmeliginin Gegici 1. Maddesi 4. Paragrafi
uyarinca 1 doktor kadrosu ilavesi yapilmistir.

2014 yilinda dordiincii binanin eklenmesi ile 9.382 m? kapali alana ve 150 hasta yatag
sayisina ulagmugtir. Yine aym yil igerisinde 2. hastane binasmin ingaatina baglanmistir.

2017 yihinda Sirket’in ii¢iincii hastanesi olacak ve 100 yatak kapasitesine ulasabilecek Ozel
Egepol International Hastanesi’nin binasimin ingaatina baglannustir.

2019 yih Kasim ayinda Nasmed'in 2. hastanesi olan Ozel Egepol Cerrahi Hastanesi, izmir
I1i Konak ilgesinde, Ozel Egepol Hastanesi’ne yaklasik 150 m mesafede 4.410 m? kapali
alan ve 75 hasta yatag kapasitesiyle faaliyetlerine baglamigtir. Aymi val 20 doktor kadrosu
bulunan bir 6zel hastane ruhsat1 daha satin almmstir. 2019 yili sonu itibariyle Sirket toplam
13,792 m? kapali alan, 225 yatak ve 75 aktif ¢alisan doktor sayisma ulagmistir.

2020 yilinda Nasmed tarafindan bir tip merkezi ruhsati daha satin alinarak 6 doktor kadrosu
da meveuda eklenmistir. 2020 yili itibari ile sahip olunan doktor kadro sayis1 136'ya
ulagmustir.

2021 yih Ocak ayinda tiir degisikligine gidilerek Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret
Ltd. Sti, Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret A.S. olarak unvanini degistirmis ve
anonim sirkete doniigmiistiir,

2021 Haziran ay: itibariyle Egepol International Hastanesi ingaatinin  yaklasik %95°i
tamamlanmugtir. Bu binanin tamamlanmasiyla Sirket sahipligindeki hastanelerin toplam
kapali alami 21,138 m*'ye, hasta yatag sayist 1se ilk etapta 255’ ve sonrasinda 325'c
ulagmig olacakurr.
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Sirket’in meveut ortaklik yapis asagidaki gibidir.

Ortagin Unvani/Adi1 Soyads Sermaye Pay1 / Oy Hakk Sermaye Pavi/ Oy Hakk

(TL) (%)
Negcip Nasir 25.000.000 25.00
Aslan Nasir 25.000.000 25,00
Servet Nasir 25.000.000 25,00
Nuri Nasir 25.000.000 25,00
Toplam 100.000.000 100,00

2.2, Sirket’in Faaliyetleri

Sirket, izmir ilinde biinyesinde bulundurdugu iki faal hastane ve bir yapiminm
tamamlanmak tizere oldugu toplam 3 adet hastaneyi biinyesinde barindirmaktadir. Egepol
Hastanesi, Egepol Cerrahi Hastanesi ve ingaat yaklasik %95 tamamlanmig olan Egepol
International Hastanesi Izmir'in, en kalabalik bolgelerinden birinde Konak ve Karabaglar
ilgelerini 2008 yilinda ikiye ayiran anayol iizerinde, ¢ok merkezi bir konumda
bulunmaktadir,

Sirket toplamda 2 aktif hastanesi, 80 aktif ¢alisan doktor, Acil Servis ve Acil Tip
Hizmetleri, Anesteziyoloji ve Reanimasyon, Beslenme ve Diyet, Beyin ve Sinir Cerrahisi
(Norogsirtirji), Cocuk Saghg ve Hastaliklari, Dermatoloji (Deri ve Ziihrevi Hastaliklar),
Enfeksiyon Hastaliklari ve Klinik Mikrobiyoloji, Plastik ve Rekonstriiktif Cerrahi, Fizik
Tedavi ve Rehabilitasyon, Gastroenteroloji. Genel Cerrahi. Girigimsel Radyoloji, Gogiis
Hastaliklan ve Tiiberkiiloz, Goz Hastaliklan, I¢ Hastaliklan, Kadin Hastaliklari ve Dogum,
Kalp Damar Cerrahisi, Kardiyoloji, Klinik Biyokimya, Kulak Burun Bogaz, Neonatoloji,
Noroloji. Ortopedi ve Travmatoloji, Palyatif Bakim Unitesi. Ruh Saghg ve Hastaliklan,
Klinik Psikoloji, Radyodiagnostik (Radyoloji), Uroloji, Eriskin Yogun Bakim Unitesi.
Pandemi Eriskin Yogun Bakim Unitesi, Koroner Yogun Bakim Unitesi, KVC Yogun
Bakim Unitesi, Yenidogan Yogun Bakim Unitesi, Anjiyografi Unitesi, Endoskopi Unitesi,
Ozon Uygulama Unitesi, Transfiizyon Merkezi, Kalp Merkezi olmak {izere, 38 birimde ve
225 yatak kapasitesi ile faaliyet gdstermektedir,
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2.2.1. Hastane Hizmetleri

Egepol Hastanesi: 2.104 m? kapal alanda 28 hasta yatagi ve 28 doktor kadrosu ile 2009
vilinda faaliyete baslamistir. Su anda 9.382 m? kapali alanda 150 yatak kapasitesi ve 92
doktor kadrosu, 57 doktor ¢alisam ve Acil Servis ve Acil Tip Hizmetleri, Anesteziyoloji
ve Reanimasyon, Beslenme ve Diyet, Beyin ve Sinir Cerrahisi (Norosirtirji), Cocuk Saghg
ve Hastaliklari, Dermatoloji (Deri ve Ziihrevi Hastaliklar). Enfeksiyon Hastaliklan ve
Klinik Mikrobiyoloji, Plastik ve Rekonstriiktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon,
Gastroenteroloji, Genel Cerrahi, Girisimsel Radyoloji, Gogiis Hastaliklan ve Tiiberkiiloz.
Goz Hastaliklan, I¢ Hastaliklari, Kadin Hastaliklar ve Dogum, Kalp Damar Cerrahisi,
Kardiyoloji, Klinik Biyokimya, Kulak Burun Bogaz, Neonatoloji. Noroloji, Ortopedi ve
Travmatoloji, Ruh Saghg: ve Hastaliklari, Klinik Psikoloji, Radyodiagnostik (Radyoloji),
Uroloji, Eriskin Yogun Bakim Unitesi, Koroner Yogun Bakim Unitesi, KVC Yogun Bakim
Unitesi, Yenidogan Yogun Bakim Unitesi, Anjiyografi Unitesi, Endoskopi Unitesi, Ozon
Uygulama Unitesi, Transfiizyon Merkezi, Kalp Merkezi ile hizmet vermektedir,

Egepol Cerrahi Hastanesi: 4.411 m?* kapali alanda 75 hastak yatak kapasitesi ve Acil
Servis ve Acil Tip Hizmetleri, Anesteziyoloji ve Reanimasyon, Beslenme ve Diyet, Beyin
ve Sinir Cerrahisi (Norosiriirji), Dermatoloji (Deri ve Ziihrevi Hastaliklar), Enfeksiyon
Hastaliklant ve Klinik Mikrobiyoloji, Gastroenteroloji, Genel Cerrahi, Girisimsel
Radyoloji, Gogiis Hastahklan ve Tiiberkiiloz. i¢ Hastaliklar, Kulak Burun Bogaz,
Néroloji, Ortopedi ve Travmatoloji, Palyatif Bakim Unitesi, Ruh Saghg ve Hastaliklan,
Klinik Psikoloji, Radyodiagnostik (Radyoloji), Uroloji, Eriskin Yogun Bakim Unitesi,
Pandemi Eriskin Yogun Bakim Unitesi, Koroner Yogun Bakim Ulnitesi. Endoskopi
Unitesi, Transfiizyon Merkezi ile hizmet vermektedir.

Egepol International: 2017 yilinda insaatma baslanan ligtincti hastanenin ingaati isbu
Izahname tarihi itibari ile vaklagik %951 tamamlanmustir ve hastanenin 2021 yilt sonunda
faaliyete ge¢mesi beklenmektedir. 7.346 m? alanda ilk asamada 30 yatak sonrasinda 100
yatak kapasitesiyle hizmet verecektir.

Sirketin hastaneler bazinda hastalarina hizmet sunmakta oldugu veya uzmanlik kadrosuna
sahip oldugu branslar ile faaliyete gegecek olan hastanede kadrosu bulunan tibbi uzmanlik
dallarmna iliskin bilgileri igeren tablo asagida sunulmustur,

Biliimler Egepol Cerrahi International
Acil + + +
Aile hekimhigi +
Anestezi ve Reanimasyon + + +
Beslenme ve Diyet + + +
Bevin ve Sinir Cerrahisi . - c
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Cocuk Cerrahisi S 3 +
Cocuk Saglig ve Hastaliklan i =) +
Dermatoloji + ¥ -
Enfeksiyon Hastahiklan ve Klinik Mikrobiyoloji + 4 =
Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon B - =
Gastroenteroloji + +

Genel Cerrahi + + +
Girigimsel Radyoloji # -

Gogis Cerrahisi + . <
Gogis Hastaliklan ve Tiiberkiiloz + +

Goz Hastahklan + + A
i¢ Hastalikiar: + + +
Kadin Hastaliklar ve Dogum + S + R
Kalp ve Damar Cerrahisi + + z
Kardiyoloji + +

Klinik Psikoloji - +

Kulak Burun Bogaz + + +
Neonatoloji + . -
Norolop + + +
Niikleer Tip + = .
Ortopedi ve Travmatoloji + + .
Palvatif Bakim - +

Patoloji 4 - .
Plastik ve Rekonstriiktif Cerrahi + - =
Psikiyatri + + B
Radyoloji + + -
Saghk Turizmi + . -
Kmamiaylcl ve Geleneksel Tip + -

Tibbi Biyokimya + -

Tibbi Mikrobiyoloji - - +
Uroloji + + 2
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$irket'in, hastalarina saglamig oldugu tibbi uzmanlik alanlarina ve sahip oldugu kadrolara
iliskin genel bilgiler agagida yer almaktadir.

Acil Servis Hizmetleri; Tam giin ve haftanin her gini kesintisiz saglik hizmeti sunan
gesitli saghik problemleri, trafik kazalari, yaralanmalar ve diger insani durumlarinda acil
tibbi yardim hizmetlerini dogrudan veya dolayl sunan bir saglhik hizmeti tiriidir.

Anestezi ve Reanimasyon; Anesteziyoloji ve reanimasyon uzman (anestezist) tarafindan
uygulanan bir islem olup, ameliyat éncesi ve sonrast da dahil olmak iizere ameliyat
suresince hastanin agn duymamasini, yapilan girisime tahammiillinii, ameliyattan sonra
stireci hatirlamamasini ve konforunu saglamak ve ameliyat sonrasinda anestezi ilaglarimn
sonlandinlmasi ile hastanin uyandirilmas: iizere geligtirilmesi bir dizi ubbi uygulamanin
adidir.

Cocuk Saghgr ve Hastahiklan (pediatri); Bebekler cocuklar ve ergenlerin tedavi ve
bakimuyla ilgilenen ve dogumundan 16 yasina kadar olan siireci kapsayan bir tp dalidir.
Grup hastanelerinde, akut ve kronik hastaliklann olan ¢ocuklarin tedavisine ek olarak,
saglikli gocuklara yonelik olarak da onleyici saglik hizmetleri sunulmaktadir. Ayrica,
pediatri hastalart igin siirekli, néro-rehabilitasyon hizmetleri sunulmaktadir.

Cocuk Cerrahisi; Dogumdan 16 yagma kadar cocuklarin cerrahi ve tirolojik
problemlerinin tani ve tedavisi ile ugrasan bir bilim dalidir. Tiim sindirim ve solunum
sistemi, ¢ocuk jinekolojisi, kalp hari¢ olmak iizere gogiis, bag boyun, onkolojik, travma ve
endokrin cerrahisi ile ilgilenir. Tanisal ve girisimsel anlamda endoskopik uygulamalarin
yani sira laparoskopik ve torakoskopik cerrahi miidahaleleri de kapsayan ¢ocuk cerrahisi,
dogum oncesi bilinen ya da dogumdan sonra meydana gelen anomalilerin cerrahi
operasyonlar ile giderildigi brangtir. Normal cerrahiden farkl olarak ¢ocuk hastaliklar
tizerine uzmanlagan bu béliim; yeni dogan iinitesi, yogun bakim, onkoloji ve travma gibi
pek ¢ok béliim ile birlikte caligir,

Dermatoloji; Deri, deri ckleri (sac, tirnak) hastaliklan cinsel yolla bulasan hastaliklarin
tam, tedavi ve takibini yapan, cilt sagligi, kozmetik gibi konularla ilgilenen tibbi uzmanhk
dahidir. Halk arasinda cildiye olarak da bilinmektedir.

Diyet Birimi; Insan beslenmesi ile ilgili konular inceleyen bir bilim dahdir. Bu béliimiin
ana vurgusu hasta insanlarin beslenmesine odaklanmaktadir.

Endokrinoleji; Endokrin sistemi etkileyen hormon bozukluklarinin tespit ve tedavisi
konusundaki uzmanlik alamdir. Bir endokrtinoloji uzmammnin tedavi ettigi yaygin
bozukluklar: Troid anormallikleri, diyabetik, hipertansiyoni kolesterol bozukluklan ve
endokrin bezlerindeki kanserlerdir.

Fizik Tedavi; Fiziksel Tip ve Rahabilitasyon (Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon); kas-iskelet
sistemi problemleri, nérolojik hastahlar, kronik agn ve kansere bagh oziirliiliik gibi akut
ve kronik problemlere biitiinsel olarak yaklasan, tiim yas gruplarinda 6ziirliilige yol agan
tibbi durumlarin 6nlenmesi, teshisi, tedavisi ve rehabi litasyonuyla ilgilenen tip dalidir.
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Gastroenteroloji; Bagirsak, karaciger ve mide hastaliklar ile ilgilenen bilim dalidir.
Uygun tam yontemlerini kullanarak hastalifin teghisini yapmak. hasta sikayetlerini
dinleyerek sorunun kaynagmi bulmak, hastaliga uygun olarak bir tedavi yontemi
gelistirmek, hastalanin  tedavi  siireglerinin  takibini gerceklestirmek  bu  bransin
kapsamindadir.

Genel Cerrahi; Grup hastanelerinde 6zellikli karin ve gégiis kanser cerrahileri, cesitli
obezite ve metabolizma operasyonlari, anal ve parianal cerrahiler. fitik tedavisi ve varisli
damar tedavisi de dahil olmak iizere, genel cerrahi segenekleri sunulmaktadir.

Gagiis Hastaliklari; Akciger, brongiyel tiipler, burun, yutak ve bogazi da igeren solunum
sistemini etkileyen hastaliklarin énlenmesi, teshis edilmesi ve tedavi edilmesi ile ilgili tip
dahdir.

Goz Hastaliklar; Goz gorme sistemi hastaliklarinin teshis ve tedavisini yapan veya bu
alandaki rahatsizliklann 6nlenmesine yardimcr olan, rutin géz muayenelerinden ileri
cerrahi prosediirlere kadar farkli tibbi islemleri gerceklestirmekle ilgilenen tip dahdir.

i¢ Hastabklan; Grup hastanelerinde genel gsikayetleri olan hastalar igin de hizmetler
sunulmaktadir. Sirket bu kapsamda, s6z konusu hastalar i¢in tedavi ve diizenli takibin
yamnda genel fiziksel kontroller, diizenli laboratovar ve radyoloji incelemeleri hizmetini
sunmaktadir. S6z konusu dal kapsaminda, bobrek hastaliklar, romatoloji, bagisikhk
sistemi ve gogls hastaliklan gibi i¢ hastaliklara iliskin tedavi ihtiyaci olan kisilere de
hizmet verilmektedir,

Kadin hastahklar ve Dogum (Jinekoloji); Dogum ve jinekoloji, kadinlarin gebelikten
dogum sonrasina kadar olan siiregteki bakimiyla ve kadin sistemindeki bozukluklarin
teshis ve tedavisiyle ilgilenen tibbi/cerrahi uzmanlk dalidir, Grup hastanelerinde sunulan
dogum wve jinokolojiye iliskin tedaviler arasinda, sezaryan dogum, kolonoskopi
endometrial ablasyon. kadinlara yonelik kisirlastirma, histerektomi, down sendromu ve
dogum Oncesi tani (Prenatal Diagnosis) taramasi, yumurtalik kisti ve diger kistlerin
alinmasi, jinekoloji, onkoloji stres driner inkontinansi, ultrason taramasi, uterus
fibroidlerinin embolizasyonu, vajinal onarim ameliyatlari ve gebeligin sona erdirilmesi yer
almaktadir.

Kalp Damar Cerrahisi; Kalp ve dort biiviik damara vapilan cerrahi iglemlerdir. Cgm testi,
abu testi, el bileginden anjiyo. koroner anjiografi, koroner by-pass, kalp kapagi (aort, mitral,
trikiispit ve pulmoner) tamir ve degisim ameliyatlar, kalp kapak cerrahisi, aort anevrizmasi
ameliyatlan (asenden, arcus aort anevrizmasi tamirleri), sol ventrikiil anevrizmasi
ameliyatlan (asenden, arcus aort anevrizmasi tamirleri), sol ventrikiil anevrizma tamirleri,
kiigik kesilerle by-pass igin damar ¢ikarma kiicik kesilerle kalp ameliyatlari. kalp
tiimérlerinin ¢tkarlmasi, kve periferik damar cerrahisi kalp ve damar cerrahisi boliimiinde
yapilan baglica uygulamalardir.

Kardiyoloji; Dogustan gelen kalp rahatsizliklani, koroner arter hastaliklar, kalp
yetmezligi, kalp kapakgigi hastaliklari, elektrofizyolojide dahil olmak iizere, kalple ilgili
ve cerrahi yolla veya ilagla tedavi edilen bozukluklan ele alan uzmanhik daldir. Grup
hastanelerinde, elektrokardiiyografi, kardiyak mire taramasi, ii¢ boyutlu taﬁi\ma ve kalp
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¢arpintisi tedavisi, aortik, transkatater ve mitrat kapag replasmam ve koroner anjiografiyi
kapsayan gesitli test ve tarama imkanlan sunulmaktadir,

Kulak Burun Bogaz; Kulak, burun, bogaz ve bu organlarla iliskili bas ve boyun
vapilarinda meydana gelen hastalik ve rahatsizliklarin tibbi ve cerrahi tedavisini yapmaya
yonelik uzmanlik dahdir.

Niroloji: Grup hastanelerinde yiiksek teknolojiye sahip ekipmanla yeni metodlar
kullamilarak omurga cerrahisi genis bir spektrumda omurga spektrumu cerrahisi
intraserebral ve kafatast kanseri cerrahilerialanlarinda hizmet sunulmaktadir. Bunula
birlikte grubun bu bransa sahip hastaneleri, ameliyat esnasinda kullamlabilen bilgisayar
tomografi, omurga ve kafatasi monitarizasyonu, ultrason ve amelivat esnasinda
kullanilabilen beyin haritalamasi imkanlarina sahiptir.

Niikleer Tip; Diigiik dozlarda kullanilan radyoaktif maddeler aracth@ ile organlarin
fonksiyonlarimin degerlendirilmesinin saglayan bilim dalidir. Radyolojik yontemler ile
hastaligin doku organlarda meydana getirdigi yapisal degisiklikler ortaya konurken niikller
tip ile olayin fonksiyonel boyutu arastinlmaktadir. Endokrin sistem (troid, paratroid,
bobrek tistii bezleri vb.) kardiyovaskiiler sistem (kalp ve damar hastaliklan), iskelet sistemi,
genitotiriner sistem (bdbrekler, transplante bobrek fonksiyonlam vb.) dolasim sistemi,
santral sinir sistemi, solunum sistemi, enfeksiyon odaginin tespiti ve titmor goriintiilenmesi
de niikleer tip uygulamalan igerisindedir.

Ortopedi ve Travmatoloji; Kemikler, eklemler baglar, tendonlar, kaslar ve sinirleri
kapsayan kas ve iskelet sistemindeki yaralanma ve hastaliklara odaklanan uzmanhk dalidir,
Grup hastanelerinde kalga ve diz protezleri, biiyiik eklemler i¢in robotik diz ameliyat,
kemik timorlerinin alinmasi ve kifoskolyozun yeniden yapilandinimas: islemleri
gergeklestiriimektedir. Uluslararas: literatiirde ortopedik cerrahide basan kitleleri
6l¢iisiinde artroplasti (protez ameliyatlart) kullaniimaktadir.

Plastik, Rekonstriiktif ve Estetik Cerrahi; Dogumsal ve sonradan edinilmis
anomalilerin, sekil ve fonksiyon bozukluklarimn giderilmesine ve viicut imajinin
diizeltilmesine ¢alisan bir cerrahi daldir.

Psikiyatri; Zihinsel, duygusal ve davramgsal vetilerde goriilen bozukluklar iizerine ¢aligan
kigilerdir. Bu gibi bozukluklar incelemek teshis etmek ve tedavi edilmesi ile ilgilenen tip
dahdir.

Psikoloji; Insanlarin birbirleri ve gevreleriyle nasil iliski kurdugunu izleyip yorumlayarak:
biligsel, duygusal sosyal siiregleri ve insan davramiglari inceleyen, bireylen etkileyen
inang ve duygular hakkinda teoriler geligtirmek igin gozlem, degerlendirmeler yapan
birimdir.

Radyoloji; Radyoloji alaninda teshis ve tedavi siirecinde hastalarin hastaliklarmi takip
eden ve tedavi amagh radyolojik islemleri yapan kisiye verilen mesleki tinvandir. S6z
konusu alanda uzman doktor tarafindan muayene ve testler yapilarak teshis koyan tip
dalidir.
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Uroloji; iiriner sistem ve erkek iireme sistemi hastahklari ile anatomik ve fizyolojik
bozukluklan teshis ve tedavi eden, gerekli durumlarda hastalara cerrahi miidahalede
bulunulan uzmanhk dahdur.

2.2.2. Hastane Gelirlerinin Kirilim

Sirketin izahname donemlerini igeren yillar itibariyle hastane bazinda hastalan karsilama
bi¢imlerine gore elde etmis oldugu hasilatn kirilimi agagidaki tabloda sunulmustur;

000'TL 008 % 2009 % 2020 % ';’;2'; % t';z"]' %
Egepol 70.698 | 100% 78053 100% |  89.859 | 100% |  20.140| 100% |  29.297 | 100%
Ayaktan 31725 45% 33762 | 43%| 33120 37% R743 | 43% 9640 | 33%
Gunabirlik 4955 7% 427 % 6456 ] 7% 1286 | 6% 1469 | 5%
Yatan 2811 46% 39471 | S51%| 48964 | 54% 9277 46%| 17.907] 61%

Diger 1207 2% 2] 1% 1319 1% 834 4% 81| 1%
EE:?:::& ol 0% 1531 [ 100% | 24706 | 100% 3.290 100% 9.142 | 100%
Ayaktan 0 0% 373| 24% S.688 | 33% 969 | 29% 2789 | 31%
Ginibirlik o[ 0% B 2% 1.007 | 4% 83| 3% 279 3%
Yatan ol 0% 1135 | 74%| 15010 61% 2238 | 68% 6074 66%
Toplam 70.698 | 100% 79.584 | 100% | 114565 | 100% | 23429 | 100% | 38,438 | 100%
Ayakian 31.725| 45% 34135 43%| 41.808| 36% 0712 41%| 12429 32%
Giintbirlik 4955 7% 3350 5% 7468 7% 1369 6% 1747 5%
Yatan 32811| 46% 40.606| S1%| 63.974| 356%| 11.515] 49%| 230981| 62%

Diger 1207 2% 92 1% 1319 1% $33] 4% 1] 1%
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2.3. Mali Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

31 Arahk 31 Mart
VARLIKLAR
2018 2019 2020 2021
Dinen varliklar 15.429.009 | 24.265.443 | 48.652.186 | 55.135.533
Nakit ve nakit benzerleri 4.082.677| 11.148.962| 24475762 27.279.013
Tican alacaklar 8.809.376 0955744 | 18419571 | 18.852.872
Hiskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 8.809.376 9.955.744 | 18419571 88352872
Diger alacaklar 137.125 257.573 565.386 199.597
Itiskili raraflardan diger alacaklar 49.016 238.068 524.662 28700
Hiskili olmavan taraflardan diger alacaklar 88.109 19.505 40,724 170.897
Stoklar 1.298.279 1.312,603 |  4.000.000| 4.486.766
Pesin tidenmis giderler 925,123 1.140.454 1.156.583 4.189.489
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 83.684 419.028 - 26.727
Diger dénen varliklar 92.745 31.079 34.884 101.069
Duran varhklar 121.341.218 | 136.190.796 | 165.685.710 | 232.184.307
Diger alacaklar 17.573 91.058 108.682 177.563
Hiskili olmavan taraflardan diger alucaklar 17.573 91.058 108.682 177.563
Finansal yatinimlar 3.608.000 ([  5.572.000 5.572.000 -
Yaunm amagh gayrimenkuller 27.515.520| 27.515.520| 30.687.520 £.500.000
Maddi duran varhiklar 42.568.765 | 53.717.818 | 69.202.418 ] 175.530.464
Maddi olmayan duran varliklar 7.732845| 10.570.516 | 10.803.696| 10.853.492
Kullanim hakk: varhklan 34105422 | 32.591.847| 31.211.014| 30.753.632
Pesin ddenmis giderler 5.793.093 6.132.037| 16.265.014 6.369.156
Ertelenmis vergi varligi - - | 835.366
Toplam Varliklar 136.770.227 | 160.456.239 | 214.337.896 | 287.319.840

2.3.1. Dénen Varhklar

Sirket’in dénen varliklari, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin ddenmis giderler, cari dénem vergisi ile ilgili varliklar ve diger donen varliklardan

olusmaktadir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yil itibaniyla bir
onceki seneye gore %120 oraninda artisla, 24.475.762 TL seviyesine yitkselmistir. 31 Mart
2021 tarihi itibarryla Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 27.279.013 TL olarak
gergeklesmistir. Sirket'in nakit bakiyesindeki artis, Egepol International 1¢in 2020 yilinda
uygun faiz oranli alinan harcamasi yapilayan kredi tutarlarindan ve 2020 yilinda veni
hastanenin faaliyet ge¢mesi ile nakit akisinda gergeklesen bilyiime nedenleriyle
olusmustur. S6z konusu krediler 2020 yili son ceyreginden itibaren degerlendirilmeye
baglanmistir. Sirket mevduatlarim kisa vadeli yapmaktadir ve tiim yillar igin agilan vadeli
mevduatlar 32 giinliik vadelerde islemlere baglanmaktadir.

Ticari Alacakiar

Sirket’in ticari alacaklari, iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar kaleminden meydana
gelmektedir, Ticari alacaklar, 31 Arahk 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 yillarinda
sirasiyla 8.809.376 TL, 9.955.744 TL ve 18.419.571 TL tutanindadir. 31 Arahik 2020
tarihinde sonra eren mali yilda Sirket’in ticari alacaklan 31 Aralik 2019 tarihinde sonra
eren mali yila gore %85 oramnda artnustir. Bu artig, 2020 yilinda Sirket'in satiglanmin
artmasindan kaynaklanmaktadir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla Sirket’in ticari alacaklari
18.852.872 TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in ticari alacaklarini: %76,04 oran: ile Sosyal
Giivenlik Kurumu, %4,10 orani ile 6zel sigorta sirketleri ve %15.98 oram ile gergek kisi
alicr alacaklan olusturmaktadir. Sosyal Giivenlik Kurumundan olan alacaklar igin vade
stiresi en fazla 90 giin, 6zel sigorta sirketlerinden olan alacaklar igin vade siiresi 45-60 glin
ve diger alacaklar i¢in vade siiresi 0-30 giindiir. Sirket tahsil imkam kalmayan alacaklan
igin siipheli alacak karsiligi ayirmistir. 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Mart 2021
tarihlen itibanyla Sirket'in stipheli alacaklar igin aywdigr karsihklar sirasiyla; 262.506 TL.,
309.632 TL ve 301.600 TL tutarindadir.

Diger Alacaklar

Sirket’in diger alacaklari, iligkili taraflardan diger alacaklar ve iliskili olmayan taraflardan
diger alacaklar kalemlerinden meydana gelmektedir. 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31
Arahk 2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda diger alacaklar sirastyla, 137.125 TL,
257.573 TL ve 565.386 TL tutarindadir. Sirket'in diger alacaklari, 31 Mart 2021 tarihi
itibartyla 199.597 TL olarak gergeklesmistir.

Stoklar

Sirket'in stoklari eczane ve ila¢ stoklar, medikal malzeme stoklan ve diger stoklar
kalemlerinden olugmaktadir. Stoklar, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 1.298.279 TL, 1.312.603 TL ve 4.000.000 TL
tutarindadir. Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki stoklarinda 31 Aralik 2019 tarihine gore
gergeklesen %205 oranindaki artig. medikal malzeme stoklarindaki ve eczane ve ilag
stoklarindaki ciddi artigtan kaynaklanmaktadir. Sirket, Covid-19 salgini dolayisiyla tedbirli
olmak amaciyla stoklarim artirmugtir. 31 Mart 2021 tarihi itibaryla Sirket’in stoklari
4.486.766 TL olarak gergeklesmistir.
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31 Mart 2021 tarihinde, stoklarin, dénen varliklar icerisindeki pay! %8 ve toplam varliklar
ierisindeki pay: ise %2 dir.

Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31 Aralik 2018, 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla Sirket’in pesin
ddenmis giderleri sirasiyla; 925.123 TL, 1.140.454 TL ve 1.156.583 TL tutarinda

gergeklesmistir,

31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket’in pesin 6denmis giderleri 4.189.489 TL ile 31 Aralik
2020 tarihine gore %262 oraninda artis géstermistir, Bu artigin sebebi cogunlukla yenilenen
hastanenin demirbas ve o6zel maliyet alim hizmeti ile ingaati devam eden Egepol
International igin insaat hizmetine istinaden verilen siparis avanslandir.

Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar

Sirket’in 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yillarda cari dénem
vergisi sirasiyla 83.684 TL ve 419.028 TL tutarindadir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren
mali yilda cari dénem vergisi bulunmamaktadir. 31 Mart 2021 tarihinde ise cari dénem
vergisi 26.727 TL dir.

Diger Donen Varliklar

Sirket'e ait diger dénen varliklar, devreden KDV den, i avanslarindan ve personel
avanslarindan meydana gelmektedir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda 34.884
TL diger dénen varlik bulunmaktadir. 31 Mart 2021 tarihinde ise diger dénen varliklar
101.069 TL tutarindadir. Bu artisin sebebi is avanslan ve personel avanslarindaki artistan
kaynaklanmaktadir,

2.3.2. Duran Varhklar

Sirket'in duran varliklan diger alacaklardan, finansal yatinmlardan, yatinm amach
gayrimenkullerden, maddi duran varhiklardan, maddi olmayan duran varliklardan, kullanim
hakki varliklarindan, pesin 6denmis giderlerden ve ertelenmiy vergi varhigindan
olusmaktadir.

Diger Uzun Vadeli Alacaklar

Diger alacaklar, 31 Aralik 2018, 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik 2020 yillarinda sirasiyla
17.573 TL, 91.058 TL ve 108.682 TL tutarindadir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket'in
diger alacaklar 177.563 TL olarak gerceklesmistir.

Finansal Yatirimlar

Sirket’'in 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde 5.572.000 TL tutarinda finansal
yatirimlari meveut olup, 31 Mart 2021 itibarryla Sirket'in finansal yatirnmlarina dahil olan
Gligsan Yapi A.$."ye ait hisseler, 09 Subat 2021 tarihinde Sirket’in hissedarlari olan Necip
Nasir, Aslan Nasir, Servet Nasir ve Nuri Nasir’a nominal bedelle satis) yapilarak, finansal
yvaurimlardan ¢ikarilnistir.
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Yatirim Amach Gayrimenkuller

Sirket'in yatinm amagh gayrimenkulleri, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik
2020 tarihleri itibariyla sona eren mali yillarda sirasiyla; 27.515.520 TL. 27.515.520 TL
ve 30.687.520 TL tutarindadir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla Sirket’in yatirnim amach
gayrimenkulleri, 8.500.000 TL tutarindadir. Bu diisiisiin temel sebebi. Sirket’in
15/03/2021 tarihli yonetim kurulu karariyla, daha 6nce yatirim amach gayrimenkul olarak
siiflanan arsa ve arazilerde saghk tesisi kurmay: planlamasi ile s6z konusu
gayrimenkullerin maddi duran varhklar icerisinde siniflandiriimasindan kaynaklidir.

31 Mart 2021 itibariyla Sirket’in yatinm amach gayrimenkullerinin gergege uygun
degeri, SPK tarafindan yetkilendirilmig bagimsiz bir degerleme sirketi olan Mavi
Gayrimenkul Degerleme A.S$. tarafindan belirlenmistir.

Maddi Duran Varltklar

Sirket’in maddi duran varliklari, arazi ve arsa, yeralt ve yeriistii diizenler, binalar, tesis,
makine teghizat, demirbaslar ve diger maddi duran varlikiardan olugmaktadir. 31 Aralik
2018 tarihi itibariyla sona eren mali yilda 42.568.765 TL tutarinda iken %26 oraninda
artigla 31 Aralik 2019 tarihinde 53.717.818 TL tutarinda gergeklesmistir. Bu artig, Egepol
Cerrahi hastanesinin yatinmlarindan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla
sona eren mali yilda bir onceki yila gore %29 oraninda artisla 69.202.418 TL tutarna
ulagmustir. $irket’in maddi duran varliklari 31 Mart 2021 tarihi itibaniyla 175.530.464
TL’dir. Maddi duran varliklardaki artigin en 6nemli sebeplerinden biri de degerlemeye ek
olarak Sirket yonetiminin almis oldugu yénetim kurulu kararina istinaden gelecekte kendi
operasyonel amaglar ile kullanacag: arsa ve bina alimlarindan kaynaklanmistir.

Sirket’in sahip oldugu arsa ve binalar, 31 Mart 2021 degerleme tarihindeki gergege uygun
degerinden birikmis amortisman ve birikmis deger diigiikligi karsihig diisiilmils tutar
olan yeniden degerlenmis tutarlanyla gosterilmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla
Sirket'in miilkiyetinde bulunan arsa ve binalarin gercege uygun degeri, Sirket’ten
bagimsiz bir degerleme sirketi olan Mavi Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
belirlenmistir.

9 Subat 2020 tarihinde Sirket’in Egepol Hastane'sinde meydana gelen elektrik kontag
kaynakli ¢atida baslayip, etkisi hastanenin tiim béliimlerine yayilan bir yangin meydana
gelmigtir. S6z konusu yangm dolayisiyla erigkin yogun bakim iinitesinde tamamen,
ameliyat salonlarinda tamamen ve hasta yatakli servislerinde kismen saghk hizmeti
verilememistir. Meydana gelen yangin nedeniyle Sirket yonetimi tarafindan Kemeralt
Vergi Dairesi Takdir Komisyonu’na bagvurulmustur. 25 Agustos 2020 tarihinde Takdir
Komisyonu tarafindan ilgili sabit kiymetlerin ekonomik degerini yitirdigine dair verilen
karar neticesinde sabit kiymet gikislar gergeklesmistir. Yangin hasarina karsilik olarak
sigorta firmasindan 7.509.820 TL tutarinda olusan maddi hasar nedeniyle hasar fonu
temin edilmigtir. Sigortadan tahsil edilen tutar, kar veya zarar tablosunda “Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler” hesab: igerisinde “Sigorta Tazminat Gelirleri”
altinda muhasebelegtirilmistir.
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Maddi Olmayan Duran Varliklar

Sirket’in maddi olmayan duran varliklart 31 Mart 2021 tarihi itibariyla 10.853.492 TL
tutarindadir. Maddi olmayan duran varliklar icerisinde Tirkiye Tabipler Vakfi Sifa Tip
Merkezi 53 adet doktor kadrosu bedeli, Tiirk Diyabet Cemiyeti 21 adet doktor kadrosu
bedeli ve Sirket’in sahip oldugu diger lisans, kadro, ruhsat ve markalar yer almaktadir,

Kullanim Hakki Varliklar:

Sirket’in kullanim hakk: varliklar, Nasir ailesi ve izmir Vakiflar Bolge Miidirligii’den
yapilan hastane binasi kiralamalan ile gamagirhane, personel lojmam ve depo
kiralamalarindan olusmaktadir, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 34.105.422 TL, 32.591.847 TL ve
31.211.014 TL tutanindadir, 31 Mart tarihi itibartyla Sirket’in kullanim hakk: varliklan
30.753.632 TL dir.

Egepol Hastanesi’'nin kirasi TFRS 16 kapsaminda aktiflestirilmistir. TFRS 16'da
Kiralamalar - COVID 19 Kira imtiyazlarina iligkin degisiklikler 1 Haziran 2020 tarihinde
veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir, COVID-19
salgini sebebiyle kiracilara kira 6demelerinde baz: imtiyazlar saglanmigtir. Bu imtiyazlar,
kira 6demelerine ara verilmesi veya ertelenmesi dahil olmak {izere cesitli sekillerde
olabilir. 28 May1s 2020 tarihinde, UMSK TFRS 16 Kiralamalar standardinda yaymmladig
degigiklik ile kiracilarin kira 6demelerinde COVID-19 sebebiyle taninan imtiyazlarn,
kiralamada yapilan bir degisiklik olup olmadigini degerlendirmemeleri konusunda istege
bagl kolaylastirici bir uygulama getirmistir. Kiracilar, bu tiir kira imtiyazlarin
kiralamada yapilan bir degisiklik olmamasi durumunda gegerli olan hiikiimler uyarinca
muhasebelestirmeyi segebilirler. Bu uygulama kolayhgi ¢ogu zaman kira 6demelerinde
azalmay1 tetikleyen olay veya kosulun ortaya ¢iktigi donemlerde kira imtiyazinmn
degisken kira ddemesi olarak muhasebelestirilmesine neden olur. Bu siiregte, Sirket'in
aylik 350.000 TL olan hastane kiras:, 100.000 TL tutarina diigmiis, TFRS 16’ nin soz
konusu olan degisikligine uygun diizeltmeler yapilmustir,

Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Pesin ddenmis giderleri gogunlukla yeni ve yenilenen hastanelerin demirbag ve ozel
maliyet alim hizmeti ile insaati devam eden hastaneler i¢in ingaat hizmetine istinaden
verilen siparis avanslari olusturmaktadir. Sirket’in pesin ddenmis giderleri, 31 Arahk
2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla
5.793.093 TL, 6.132.037 TL ve 16.265.014 TL tutarindadir. 31 Mart 2021 tarihi itibanyla
Sirket’in pesin 6denmis giderleri 6.369.156 TL olarak, 31 Aralik 2020 tarihine gére %61
oraninda diismiistiir. Bu diisiisiin temel sebebi, 2020 yil igerisine Giigsan A.§."ye verilen
sermaye avansinin 2021 yilinda geri alinmasindan kaynaklidir.

Ertelenmiy Vergi Varlig

Ertelenen vergi varliklar ve yikiimliiliikleri, Vergi Usul Kanunu'na gére diizenlenen
konsolide finansal tablolar ile TMS/TFRS'ye girre diizenlenen konsolide finansal tablolar
arasindaki farkhiliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklan i¢in hesaplanmaktadr.
Sirket’in 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019 tarihlerinde sona eren malli yillarda ertelenmis
vergi varligi bulunmamaktadir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda ertelenmis
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vergi varligi 1.835.366 TL dir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket’in ertelenmis vergi

varhig bulunmamaktadir.

31 Arahik 31 Mart
KAYNAKLAR
2018 2019 2020 2021
Kisa vadeli viikiimliiliikler 11.995.595 | 18.340.348 | 36.530.063| 59.765.827
Kisa vadeli borglanmalar 484232 930.507 1.322.382 990.028
T - : a— 4 -

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlary . 4.604.085 | 11.739316] 12.006.471
Kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler 618.260 793,741 893.079 8921.957
Ticari borglar 8.160.718 7476383 | 17.988.680| 16.887.402

RNiskili olmayan taraflara ticari borglar 8.160.718 7476383 17.988.680| 16.887.402
Cahsanlara saglanan faydalar kapsanunda borglar 805.727 1.022.706 1.297.513 3.769.992
Diger borglar ) 5.250 5.812( 21.300.000

Hiskili taraflara diger bor¢lar 5.350 s.812| 21.300.000
Ertelenmis gelirler - 3.100 41,551 4189
Donem kari vergi yiikiimliiligii - - | 431 487 1.312.120
Kisa vadeli kargihklar 724920 1.736.815| 1.191.626| 1.461.848

@ aa‘l'rsan!am saglanan faydalara iligkin kisa 528 575 1347719 753892 1.024.114
vadeli kargihkiar

Diger kisa vadeli karsiliklar 196.345 389.096 $37.734 437.734
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.201.738 1.767.761 618.617 1.141.820
Uzun vadeli yiikiimliliikler 37.694.555| 49.166.661 | 52.291.575| 56.725.611
Usnnivadels barelrvadan T| 10528685 | 15161558 | 12.069.390
Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler 35.614.146| 35.036.385| 34.558417| 3434449
Ertelenmis vergi yitkiimlGiliigii 42.491 750.207 - 7.026.326
Uzun vadeli karsiliklar 2.037.918 2.85].384 2.571.600 3.285.404

Caliganlara saglanan favdalara iliskin uzun
vadeli karsiliklar 2.037.918 2.851.384 2.371.600 3.285.404
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. 31 Aralik 31 Mart
OZKAYNAKLAR
2018 2019 2020 2021
Toplam Ozkaynaklar 87.080.077 | 92.949.230 | 125.516.258 | 170.828.402
Odenmis sermaye 30.000.000 | 30.000.000 | 100.000.000 | 100.000.000
Odenmemis sermaye = - | (21.000.000) :
Sermaye dilzeltme farklan 4.022 4.022 4.022 4.022
Kar veya zararda yeniden smiflandinlmayacaklar 213.106 131.643 (234.736) | 31.402.36)
K‘i’::::réc;f:;,:'ﬁayda Planlart Yeniden Olgiim 213 106 131 643 (234.736) (234.736)
Maddi duran varliklar veniden degerleme artisi - - 31.637.097
Kardan ayrilan kisitlannig vedekler 754,540 1.122.755 1.122.755 2.380.605
Gegmis yillar karlan 47.862.066 | 55.740.194 | 12.690.810| 23.366.367
Donem net kan 8.246.343 5.950.616 | 32.933.407| 13.675.047
Toplam Kaynaklar 136.770.227 | 160.456.239 | 214.337.896 | 287.319,840
2.3.3. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Sirket'in  kisa vadeli yiikiimliilikleri; kisa vadeli bor¢lanmalardan, uzun vadeli
bor¢lanmalarin  kisa vadeli kisimlarindan. kiralama islemlerinden  kaynaklanan

yiikiimliiliiklerden, ticari borglardan, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda bor¢lardan,
diger borglardan, ertelenmis gelirlerden, dénem kan vergi yiikiimliligiinden, kisa vadeli
kargihiklardan ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden meydana gelmektedir.

Kisa vadeli yiikiimlilikler 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren mali yilda 11,995.595 TL
iken, bir 6nceki seneye gore %353 oraninda arti ile birlikte 31 Aralik 2019 tarihinde sona
eren mali yilda 18.340.348 TL tutarinda gergeklesmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona
eren mali yilda kisa vadeli yiikiimliiliikler, bir dnceki yila gore %99 oranmnda artarak
36.530.063 TL tutarindadir.

Kisa vadeli yiiktimliliikler, 31 Mart 2021 tarihi itibariyla 59.765.827 TL tutarmdadr.

Kisa Vadeli Borclanmalar

Sirket’in kisa vadeli borglanmalar 31 Arahik 2018. 31 Arahk 2019 ve 3] Aralik 2020
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 484.232 TL, 930.507 TL ve 1.322.382 TL
tutanndadir. Kisa vadeli borglanmalar, 31 Mart 2021 tarthinde, 31 Aralik 2020 tarihine
gore %25 oramnda azalarak 990.028 TL seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket, 2019 yihnda ingaati devam Egepol Internetional’m yapinunda gerekli finansmam
saglamak sebebiyle kredi kullanmustir, 31 Mart 2021 tarihi itibartyla Sirket'in acik olan
kredi tutarlan: kisa vadelide 12.006.471 TL, uzun vadelide 12.069.390 TL dir. 31 Aralik
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2020 tarihinde sona eren mali yilda kredi tutarlan kisa vadelide 11.739.316 TL, uzun
vadelide 15.161.558 TL dir. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda ise kisa vadelide
bulunan kredi tutar1 4.604.085 TL, uzun vadelide ise 10.528.685 TL dir.

T.C Ziraat Bankas1 A.S, Akbank T.A.S, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O ve Tiirkiye Is
Bankasi A.§ arasinda imzalanan genel kredi sozlesmeleri kapsaminda Sirket'e toplam
58.244.786 TL dst limit tutarina kadar kredi tahsis edilmis olup, soz konusu kredilerden
dogan toplam risk 23.279.773 TL dir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kistmlar:

Sirket'in uzun vadeli bor¢lanmalarinin kisa vadeli kistmlar 31 Aralik 2018 tarihinde sona
eren mali yilda mevcut degilken, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda 4.604.085
TL seviyesinde gerceklesmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda, bir oncelki
vila gore %155 oraminda artarak 11.739.316 TL olarak gergeklegmistir. Uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, 31 Mart 2021 tarihinde 12.006.471 TL tutarinda
gerceklesmistir. Bu tutar, uzun vadeli kredilerinin anapara taksitleri ve faizlerinden
olusmaktadir.

Kiralama Iglemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

Sirket’in kiralama islemlerinden kaynaklanan yikiimiiiliikleri 31 Aralik 2018, 31 Aralik
2019 ve 31  Aralik 2020 tarhlerinde sona  eren  mali yillarda
sirasiyla 618.260 TL, 793.741 TL ve 893.079 TL tutarinda olup, 31 Mart 2021 tarihi
itibartyla 891.957 TL tutarinda gergeklesmistir.

Ticari Borglar

Sirket'in ticari borglar, iligkili olmayan taraflara kaleminden olusmaktadir. Tligkili
olmayan taraflara borglar saticilar, bore senetleri ve diger ticari borglardan olusmaktadir.
Sirket’in borg senetleri yapimi devam etmekte olan Egepol International hastanesi ile mal
ve hizmet ahimlan i¢in tedarikgilere verilen borg senetlerinden olusmaktadir.

Ticari borglar, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda bir énceki yila gore %8
oraninda azalan ticari borglar 7.476.383 TL tutarinda gerceklesmistir. 31 Aralik 2020
tarihinde sona eren mali yilda ise bir onceki yila gore %141 oraninda artis ile birlikte
17.988.680 TL dir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda ticari borglardaki artis,
doktorlarin bordro diizeninden fatura diizenine gegmesinden kaynakhidir.

Ticari borglar, 31 Mart 2021 tarihi itibariyla 16.887.402 TL tutarinda gergeklesmistir.
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bor¢lar

Sirket’in ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglari, personele borglar ve 6denecek
sosyal giivenlik kesintilerinden olugmaktadir. 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk
2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla, 805.727 TL, 1.022.706 TL ve 1.297 51 3
TL tutarindadir.

Cahganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31 Mart 2021 tarihi itibariyla 3.769.992
TL tutarinda gergeklesmistir. Bu kalemin 31 Mart 2021 tarihi itibartyla sona eren mali
donemde, diger mali donemlere gére daha yiksek olmasinin sebebi, vil sonlarinda maas
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6demelerinin dénem sonunda yapilmasi ancak ara dénemde maag ddemelerinin takip eden
ay yapilmasi nedeniyle tahakkuk eden maaslarin hesapta kalmasindan kaynaklanmaktadir.

Diger Borglar
Sirket’in diger borglar, iliskili taraflara diger borglar kaleminden olusmaktadir.

Diger borglar 31 Aralik 2019 tarihinde 5.250 TL seviyesinde, 31 Aralik 2020 tarihinde ise
bir dnceki mali yila gore %11 artarak 5.812 TL tutarinda gergeklesmistir,

Diger borglar, 31 Mart 2021 tarihinde, Yegilyurt ilgesinde bulunan binanin yatinnm amagh,
ortaklardan alinmasindan kaynakli olarak artig gdstermis ve 21.300.000 TL tutarinda
gergeklesmistir. fzahname tarihi itibartyla Sirket, 21.000.000 TL tutarindaki bu borcun
11.000.000 TL tutarimi demis olup, geri kalan 10.000.000 TL olan tutar i¢in ise 6deme
plani belirlemistir. Bu 6deme planina gore; bes ay boyunca her ay 2.000.000 TL tutarinda
Gdenerek, 1 Aralik 2021 tarihi itibartyla borglarinin tamaminin 6denmesi planlanmaktadir,

Dinem Kari Vergi Yiikiimliiliigii

Sirket’in donem kari vergi yiikiimliiligii 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019 tarihlerinde
sona eren mali yillarda bulunmamaktadir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda
1.431.487 TL olarak gergeklesen donem kari vergi yiikiimliigi, 31 Mart 2021 tarihinde.
1.312.120 TL tutarinda ger¢eklesmistir,

Kisa Vadeli Karsiliklar

Sirketin kisa vadeli kargiliklan, ¢ahsanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar
ve diger kisa vadeli karsiliklar olmak iizere iki kalemden meydana gelmektedir,

31 Aralik 2018 tarihinde sona eren mali yilda, kisa vadeli karsihiklar 724.920 TL,
¢alisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli karsiliklar 528.575 TL. diger kisa vadeli
karsihklar ise 196.345 TL tutarindadir.

31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda, bir énceki mali yila gore %140 oramnda
artig gostererck 1.736.815 TL tutarina ulasan kisa vadeli karsiliklann %77'1ik kismin
1.347.719 TL ¢ahsanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsihiklar olusturmakiadir.
Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar, Sirket'in ¢ahsanlan i¢in
hesaplanmis olan izin yiiklerinden olusmaktadr,

31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali vilda, kisa vadeli karsiliklar %31 oraninda azalarak
1.191.626 TL olarak gergeklesmistir.

31 Mart 2021 tarihi itibariyla 1.461.848 TL tutarinda gergeklesen kisa vadeli karsiliklanin
%70’k kismuini 1.024.114 TL ile ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli
karsiliklar olusturmaktadir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in diger kisa vadeli yiikiimliiliikleri, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik
2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda swrastyla 1.201.738 TL, 1.767.761 TL
ve 618.617 TL tutarinda olup, agirlikli olarak odenecek vergi ve fonlardan
olusmaktadir. Diger kisa vadeli yiikiimlilikler, 31 Mart 2021 tarihi itibaryla
1.141.820 TL olarak gergeklesmistir.
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2.34. Uzun Vadeli Yiikimliiliikler

Sirket'in  uzun vadeli vyiikiimliilikleri, uzun vadeli bor¢glanmalardan, kiralama
islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerden, ertelenmis vergi yiikiimliiliiglinden ve uzun
vadeli kargiliklardan meydana gelmektedir.

Sirket’in 31 Mart 2021 tarihi itibariyla uzun vadeli yliklimliiliikleri toplam 56.725.611 TL
tutarinda gergeklesmistir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Sirket’in uzun vadeli borglanmalari, 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren mali yilda
bulunmazken, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren malj yillarda sirasiyla
10.528.685 TL ve 15.161.558 TL tutarindadur,

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 31 Mart 2021 tarihi itibariyla 12.069.390 TL tutarinda
gergeklesmistir. Sirket'in uzun vadeli bor¢clanmalari, veni hastanenin yapiminda gerekli
finansmani saglamak sebebiyle Vakifbank, Akbank, Is Bankasi ve Ziraat Bankasi'ndan
kullandig1 uzun vadeli banka kredilerinden kaynaklanmaktadr.

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

Sirket’in kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri, 31 Arahk 2018, 31 Arahk
2019 ve 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yillarda sirasiyla 35.614.146 TL,
35.036.385 ve 34.558.417 TL tutarindadr,

Kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliilikler 31 Mart 2021 tarihi itibaryla
34.344.491 TL olarak gergeklesmistir.

Sirket, kiralama borglarimi 6lgerken, 31 Mart 2021, 31 Aralik 2020, 2019 ve 2018 tarihleri
itibartyla alternatif bor¢lanma oranimi kullanarak kiralama odemelerini iskonto etmistir.
Bahsi gegen tarihlerde uygulanan agirlikli ortalama oran TL cinsinden kira sozlesmeleri
1¢in %13,50 dir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Sirket’in ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019 tarihinde sona
eren mali yillarda sirasiyla 42.491 TL ve 750.207 TL tutarinda gerceklesmistir, 31 Aralik
2020 rarihinde sona eren mali yilda ertelenmis vergi yikiimhiliigii bulunmamaktadir, 31
Mart 2021 tarihinde ertelenmis vergi yiikiimliiligii 7.026.326 TL tutarindadir. Ertelenmig
vergi yiikiimliliigtindeki bu artigin sebebi maddi duran varlik ve vatinm amagl
gayrimenkullerin gergege uygun degerinde meydana gelen artiga bagh olarak olusan vergi
yikiimliliigiinden kaynaklanmaktadir,

Uzun Vadeli Karsiliklar

Sirket'in uzun vadeli karsiliklan, calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli
kargiliklar kaleminden olusmaktadir. Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli
karsiliklar kidem tazminati karsihklarindan olusmaktadir. 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik
2019 tarihinde sona eren mali yillarda sirasiyla 2.037.918 TL ve 2.851.384 TL tutarinda
gerceklesen uzun vadeli karsiliklar, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda
2.571.600 TL olarak gergeklesmistir.
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Uzun vadeli kargiliklar, 31 Mart 2021 tarihinde ise 3.285.404 TL tutarindadir.

2.3.5. Ozkaynaklar

Sirket’'in 6zkaynaklari, denmis sermaye, 6denmemis sermaye, sermaye diizeltme farklari,
kar veya zararda yeniden simflandinlmayacaklar, kardan aynlan kisitlanmis yedekler,
gegmis yillar karlart ve dénem net karlarindan olusmaktadir.

Ozkaynak]ar, 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren mali vilda 87.080.077 TL tutarmdadir. 3]
Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda 6zkaynaklar sirasiyla;
92.949.230 TL ve 125.516.258 TL tutarinda iken, 31 Mart 2021 tarihi itibariyla
170.828.402 TL wtarinda gerceklesmistir, Ozkaynaklardaki artisin temel sebepleri 31 Mart
2021 donemi itibartyla yapilan degerleme calismalan sonucu olusan maddi duran varlik
yeniden degerleme artisi ile cari dénemde elde edilen dénem net kanindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket'in Gdenmis sermayesi 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali
yillarda 30.000.000 TL iken, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda 100.000.000
TL tutarina erigmistir. Odenmis sermaye 31 Mart 2021 tarihinde, 31 Aralik 2020 tarihinde
sona eren mali yilda oldugu gibi 100.000.000 TL dir.

Sirket’in 13.01.2021 tarihinde tescil edilen 31.12.2020 tarihli Genel Kurulu ile sermayesi
30.000.000 TL'den 100.000.000 TL'ye ¢ikartilmugtir, 31.12.2020 tarihinde alinnus olan
Genel Kurul Kararinda sermaye artimminin 49.000.000 TLlik kisrmi gecmis yil karlarindan
ve kalan 21.000.000 TL'lik kismu ise 24 ay i¢inde nakden ddenmek iizere taahhiit
edilmistir. 10.03.2021 tarihli Genel Kurul Karan ile ddemesi 31.12.2022 tarihine kadar
nakden taahhiit edilmis olan 21.000.000 TL nin tamamimn. sirketin ge¢mis yil karlarindan
kargilanmak suretiyle 6demesinin gergeklestirilmesine karar verilmig ve 24.03.2021 tarih
ve 10294 satih TTSG de tescil ve ilan edilmek suretiyle toplamda 70.000.000 TL ge¢mis
yil karlarinin sermayeye eklenmesi suretiyle sermaye artirimi karsilanmistir.

2.4. Finansal Analizler
2.4.1. Bilan¢o Oran Analizleri
2.4.1.1. Likidite Oranlari
Sirket’in likiditesi agisindan donen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gdsteren
oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglart 6deme  giiciini,

beklenmedik piyasa sartlaninda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini
stirdiirebilme yetisinin de gostergesidir.
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31 Aralik 31 Mart
Likidite Oranlan
2018 2019 2020 2021
Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Yiiktumlilitkler) 1.29 1,32 1,33 0.92
Asit-Test Oram ((Dénen Varliklar-Stoklar)
/Kisa Vadeli Yiikiimliiliik]er) 1,18 1,25 1,22 (.85
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa
Vadeli Yiikiimliliikler) 0,34 0,61 (.67 046
—

Cari oran, kisa vadeli borglarin 6denmesinde bir zorlugun olup olmadigini gésterir.
Sirket'in cari oram 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirastyla; 1,29, 1,32 ve 1,33 olarak
gergeklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket’in cari oran: 0,92'dir. 31 Mart
2021 tarihi itibartyla donen varliklar 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yila
gore %13 artig gostermistir. Sirket'in kisa vadeli yitkiimHiliikleri, 31 Mart 2021
tarihinde, 31 Aralhk 2020 tarihinde sona eren mali yila gore %64 artnustir. Bu artis
csas olarak Sirket'in ortaklanndan yatinm amach aldigi  gayrimenkulden
kaynaklanmakta olup, iliskili taraflara diger borglar kaleminde 21.300.000 TL
tutarinda yansmustir.

Asit-test orani, isletmenin hemen nakde déniilebilecek varliklarnm kisa vadeli
yikiimliiliikleri kargilama durumunu gésterir. Sirket’in asit-test oram 2018.2019 ve
2020 yillarinda sirasiyla; 1,18, 1,25 ve 1.22 olarak gergeklesmigtir. 31 Mart 2021
tarihi itibariyla Sirket’in asit-test orani 0,85 tir,

Nakit oran, igletmeye higbir nakit girisi olmamasi durumunda elde bulunan nakitler
ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borclarin ne kadarimin odenebilecegini gosterir,
Sirket’in nakit orani 2018.2019 ve 2020 ylarinda sirasiyla; 0,34, 0,61 ve 0,67 olarak
gergeklegmigtir. Sirket’in 31 Mart 2021 tarihi itibariyla nakit oran 0,46 dir.

2.4.1.2,  Mali Yap1 Oranlar
Sirket’in kaynak yapisini ve Sirket’in varliklarmin hangi kaynaklarla ne oranlarda

karsilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir dlglide Sirket’in uzun vadeli
borglarini 6deme giicii gibi mali yapi durumu analiz edilebilir.

31 Arahk 31 Mart
Mali Oranlar
2018 2019 2020 2021
Kaldira¢ Orani (Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam
Varhklar) 0.36 0.42 0,41 041
Kisa Vadeli Yiikiimltlikler/T oplam Varliklar 0.09 0,11 0,17 0,21
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varhklar 0,28 0,31 0.24 0,20
Ozkaynaklar/Toplam Varhklar 0.64 0,58 0.59 0.59
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Kaldirag oram, varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Sirket’in kaldirag orani, 2018, 2019 ve 2020 villar itibartyla sirasiyla; 0,36,
0,42 ve 0,41 olarak gergeklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket'in kaldirag
orani 0.4 'dir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliliiklerinin toplam varliklara oram, varhklarm ylizde
kagmin kisa vadeli yiikiimliiliiklerle fonlandigimi gésterir. 2018, 2019 ve 2020
yillarinda kisa vadeli yiikiimliliiklerin toplam varliklara orani sirasiyla; 0,09, 0,11 ve
0,17 olarak gerceklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla bu oran 0.21'dir ve 31
Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yila gore artis egilimi gostermektedir,

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam varliklara orani, varhklarm yiizde
kagimin uzun vadeli yiikiimliiliikler ile fonlandigim gosterir. Sirket’in 2018, 2019 ve
2020 yillarinda uzun vadeli viikiimliiliiklerin toplam varliklara oram sirasiyla; 0,28,
0,31 ve 0,24 olarak gergeklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla bu oran 0,20 olarak
azalig gostermistir.

Sirket’in  6zkaynaklarinin toplam varliklara oram, varhiklarin yiizde kagmnin
ozkaynaklarla fonlandigimi gosterir. Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
0zkaynaklarin toplam varliklara orani sirasiyla: 0,64, 0.58 ve 0,59 olarak
gergeklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla bu oran 0,59 dur.

2.5, Gelir Tablosu Analizi

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 31 Mart

KAR VEYA ZARAR TABLOSU

2018 2019 2020 2020 2021
Hasilat 70.697.744 [ 79.583.621 | 114.564.673| 23.429.49] 38.438.252
Sauslarin maliveti (44.971.436) | (58.857.619) | (72.672.488) | (15.827.347) (24.840.669)
Briit kar 25.726.308 | 20.726.002| 41.892.185 7.602.144 | 13.597.583
Pazarlama satig ve dagiim giderleri (4.020,544) (312.825) (321.880) {46.840) (48.077)
Genel yonetim giderlen (9.072.182) | (9.605.119)| (9.101 862)| (1.983.567) (2.149.353)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 486.568 1.144.184 | 10396616 6.565.580 1.154.151
Esas fualiyetlerden diger giderler (1.052.856) (B33.566) [ (5.157.511)| (1.999,903) (182.268)
Esas faalivet kary/zaran 12.067.294 | 11.098.676 | 37.707.548 | 10.137.414 12.372.036
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 60 - -1 4.275.000
e L 12.067.294| 11.098.736| 37.707.548| 10.137.414| 16.647.036
Finansman gelirleri 850.312 423.718 2.177.564 190.525 846.613
Finansman giderleri (4.438.399) | (4.446.078)| (6.500313) (1.378.927) | (1.538.304)
Vergi 6ncesi dinem kar/zaran 8.479.207 7.076.376 | 33.384.799 8.949.012 | 15.955.345
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r 01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak - 31 Mart
KAR VEYA ZARAR TABLOSU
2018 2019 2020 2020 2021
Vergi gideri (232.864) | (1.125.760) (451.392) (118.892) | (2.280.298)
Danem vergi gideri/geliri (1.137.947) (397.679) | (2.945.370) (210.140) | (1.327.880)
Ertelenmig vergi gideri/gelivi 905.083 (728.081) 2.493.978 91.248 (952.418)
Siirdiirilen faaliyetler donem net 8.246.343| 5.950.616| 32.933.407| 8.830.120| 13.675.047
karyzarar
Dénem kari/zarar: 8.246.343 5.950.616 | 32.933.407 8.830.120 | 13.675.047

2.5.1. Hasilat

Sirket'in hasilati; 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 70.697.744 TL. 79.583.621
TL ve 114.564.673 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in hasilati 2019 yilinda bir 6nceki
yila gore %13, 2020 yilinda ise bir 6nceki yila gore %44 oraninda artmugtir. 31 Mart
2021 tarihi itibariyla ise Sirket’in hasilat: 38.438.252 TL tutarindadir.

Net satis hasilaunda 2020 yilinda yaganan artism en biiyiik sebebi, 2019 ve 2020
yillarindan itibaren artan doviz kurlarina paralel hastane hizmet maliyetlerinde yasanan
artigin 2020 yilinda fiyatlara yansitilmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir 6nemli
etken de 2019 yilinda Egepol Cerrahi hastanesinin hizmete girmesiyle artan hastane
kapasitesinin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Egepol Cerrahi hastanesi, Covid-19
salgi stirecinde “Pandemi Hastanesi™ ilan edilmis ve 49 erigkin yogun bakim yatagiyla
bdlgenin yogun bakim ihtiyacinin biiyiik bir béliimiinii karsilamistir,

Sirket, Covid-19 salgii siirecinde, Covid hastalarimi Egepol Cerrahi Hastanesi'nde
kabul ederken ve Kadin Hastaliklan ve Dogum Bélimi ve Cocuk Saghgi ve
Hastaliklan1 gibi Covid-19 déneminde hijyen agisindan daha ¢ok dikkat edilmesi
gereken béliimler igin Egepol Hastanesinde hastalarina hizmet vermeye devam etmistir.
Bu sebeple Sirket'in Covid-19 siirecinde iki hastanesi de aktif hizmete devam etmistir.

Sirket’in hasilati, yurtigi satislar, yurtdisi satislar, diger gelirler ve satis iadelerinden
olusmaktadr,

2.5.2. Satiglarin Maliyeti ve Briit Kar

Sirket’in satiglarinin maliyeti 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren mali yilda 44.971 436
TL, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda 58.857.619 TL. 31 Aralik 2020
tarihinde sona eren mali yilda 72.672.488 TL olarak gergeklesmistir. 31 Mart tarihi
itibanyla Sirket’in satislanmin maliyeti 24.840.669 TL dir.

Satiglarin maliyeti, personel giderleri, tibbi ve medikal malzeme giderleri, digaridan
saglanan hizmet giderleri, amortisman ve itfa payi giderleri, elektrik, su ve dogalgaz
giderleri, diger malzeme giderleri, bakim ve onarim giderleri, sigorta giderleri, vergi,
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resim ve harg giderleri ve diger giderlerden olugmaktadir. Satislarin maliveti kirilirm
agagidaki tabloda sunulmaktadir:

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 31 Mart

2018 2019 2020 2020 2021
Personel giderleri (24.241.175) | (29.072.093) | (30.802.736) | (6.960.020)| (11.230.717)
Sl maRial malkeing (7.955.886) | (11.490.751) | (15.031.004)| (4.199.292)| (5.089.422)
giderleri
;E::I':::“ saBianan bt (1.415.525) | (1.848282)| (9286.677)| (528.124)| (3.642.777)
Amortisman ve itfa pay: giderleri | (5.237.809) | (6.846.593)| (7.527.912)| (1.621.858)| (2.501.796)
Elektrik, su ve dogalgaz giderleri | (1.820.039)| (2.622.971)| (3.589.793) (797.014) | (1.019.065)
Diger malzeme giderleri (1.823.587) | (2.572.918)| (2.842.143) (763.171) (790.773)
Balum ve onarim giderleri (583.819) | (2.101.756) | (1.374.114) (347.071) (191.535)
Sigorta giderleri (156.766) 218.776) (278.396) (85.817) (175.729)
Vergi, resim ve harg giderleri (1.070.116) | (1.160.070) (182.622) (36.029) (44.748)
Diger giderler (666.694) | (923.409)[ (1.757.091)| (288.951)| (154.107)
Satislarin Maliyeti (44.971.436) | (58.857.619) | (72.672.488) | (15.827.347) | (24.840.669)

2020 mali yilinda disandan saglanan hizmet giderlerindeki artisin sebebi doktorlarin
disaridan hastaneye hizmet vermeye baglamasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in briit kant 31 Arahk 2018 tarihinde sona eren mali yilda 25.726.308 TL iken.
31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda 20.726.002 TL'ye, 31 Arahk 2020
tarihinde sona eren mali yilda ise 41.892.185 TL'ye ulagmistir. 31 Mart 2021 tarihi
itibartyla Sirket’in briit kar1 13.597.583 TL dir.

2.5.3. Operasyonel Giderler

Sirket’in operasyonel giderleri, genel yonetim ve pazarlama satis ve dagitim giderlerini

ifade etmektedir.
01 Ocak - 31 Aralk 01 Ocak - 31 Mart
2018 2019 2020 2020 2021
Hasilat 70.697.744 | 79.583.621 | 114.564.673 | 23.429.49] | 38 438252
Genel Yonetim (9.072.182) | (9.605.119) | (9.101.862) | (1.983.567) | (2.149.353)
Giderleri (-)
Hastlata oram % 13% 12% 8% 8% 6%
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01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak - 31 Mart

2018 2019 2020 2020 2021

Pazarlama Satis ve

Dagitim Giderleri () (4.020.544) | (312.825)| (321.880) (46.840) (48.077)

Hastiaw orant % 6% 0% 0% 0% 0%

Genel yonetim giderleri agirhikh olarak personel giderlerinden olusmakta olup; 31
Arabk 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillar igin
sirasiyla, 9.072.182 TL. 9.605.119 TL ve 9.101.862 TL tutarindadir. Genel yénetim
giderlerinin hasilata orani 2018, 2019 ve 2020 yiilarinda sirasiyla %13, %12 ve %8
olarak gergeklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket’in genel yonetim giderleri
2.149.353 TL ve hasilata oram %6 *dur.

SirkeU'in pazarlama satis ve dagitim giderleri, promosyon malzeme giderleri,
damgmanhik giderleri, basim-yaym ilan reklam ve giderleri, sponsorluk giderleri ve
diger giderler olusturmaktadir. Pazarlama satig ve dagitim giderleri, 31 Aralik 2018, 31
Aralik 2019, 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillar i¢in sirasiyla 4.020.544
TL, 312,825 TL ve 321.880 TL olarak gergeklesmistir. 2018 yilinda pazarlama satig ve
dagitim giderlerinin diger yillara gére yiiksek olmasiin sebebi, hastane tanitim
organizasyonu i¢in Ege Bélgesinde diizenlenen yagh giires miisabakalarina sponsor
olmasidir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla Sirket'in pazarlama satis ve dagitim giderleri
48.077 TL tutarindadir,

2.5.4. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik
2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirastyla, 486.568 TL, 1.144.184 TL ve
10.396.616 TL tutarindadir. 31 Mart 2021 tarihi itibaryla esas faaliyetlerden diger
gelirler, 1.154.151 TL dir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler; kira gelirleri, ticari alacak ve borg kur fark: gelirleri,
konusu kalmayan kargiliklar, kiralama iglemlerine iliskin gelirler, banka promosyon
gelirleri, sigorta hasar tazmin gelirleri ve diger kalemlerinden olusmaktadir.

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 31 Mart

2018 2019 2020 2020 2021
Kira gelirlen 362,364 3R9.870 440.062 838.983 864.804
Feanmwicak e lior 92.636 438020  710.870 52981 | 45125
kur farks: gelirleri
Konusu kalmayan
karailikiag - 9.519 . 3.580 8.032
.K_lra.lama fslemlennc i - 3.000.000 . i
iligkin gelirler
Baljlka promosyon ) i 338,983 ) i
gelirleri
o 10.031 12331 5:590.845 5.590.845 <
gelirleri
Diger 21537 294 444 315.856 79.191 236,190
Kaas lanityetiendss 486.568 |  1.144.184| 10.396.616 6.565.580 | 1.154.151
Diger Gelirler
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Esas faaliyetlerden diger gelirlerin 2020 yilinda biiyiik bir kismi sigorta hasar tazmin
gelirlerinden olugmaktadir. Sigorta hasar tazmin gelirleri: 9 Subat 2020 tarihinde Egepol
Hastane’sinde meydana gelen yangin hasarina karsihk olarak sigorta firmasindan temin
edilen, maddi hasar fonundan olusmaktadir.

2.5.5. Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri, galisilmayan kisim amortisman ve personel
giderleri, ticari alacak ve bor¢ kur farki giderleri, slipheli alacak karsihk giderleri,
vazgegilen alacaklar ve varliklar giderleri, dava kargihk giderleri ve diger gider ve
zararlar kalemlerinden olusmaktadir,

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 31 Mart
2018 2019 2020 2020 2021
Cahsilmayan kisim ] -| (3.900.827) | (1.708.599) i

giderleri

Ticari alacak ve bor¢ kur

5 ) 750.62 ; 10
Barki gideileii (40.645) (293.428) | (750.624) | (168.899) (68.196)

iﬁ?ﬂ;ﬁlm& L (105.129) (2.100)|  (47.126) . d

Vazgegilen alacaklar ve

3 = =
varhklar giderleri (709.676) (187.528) | (114.516)

Dava kargilik giderleri (39.328) (192.751) (48.638) - -

Diger gider ve zararlar (158.078) (177.759) | (295.780) | (122.405)] (114.072)

Esas Faaliyetlerden Diger

052.85 ‘ 5.157.5 999, .268)
Giderler (1.052.856) (853.566) | (5.157.511) | (1.999.903)| (182.268)

31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk 2020 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirastyla, 1.052.856 TL, 853.566 TL ve 5.157.511 TL dir. 31 Aralik 2020 tarihinde esas
faaliyetlerden diger giderlerin yiiksek olmasinin sebebi. caligilmayan kistm amortisman
ve personel giderleri kalemine yapilan 3.900.827 TL tutarindaki diizeltmeden
kaynaklanmaktadir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket’in esas faaliyetlerden diger
giderleri 182.268 TL dir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Sirket’in 31 Mart 2021 tarihi itibariyla yatinm faaliyetlerinden gelirleri, 4.275.000 TL
tutaninda gergeklesmistir. S6z konusu tutar, yatirim amagh gayrimenkullerin degerleme
artislarindan kaynaklanmaktadir.

TACIRLER 32

YATIRIM




EGEPOL — FIYAT TESPIT RAPORL

Finansman Gelirleri ve Giderleri

Sirket'in finansman gelirleri vadeli mevduat faiz gelirlerinden olusmaktadir, Sirket'in
finansman gelirleri 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona
eren mali yillar i¢in sirasiyla 850.312 TL (hasilatin %] '1), 423.718 TL (hasilatin %1°1),
2.177.564 TL (hasilatin %2’si) olarak gergeklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibaryla
Sirket’in finansman gelirleri 846.613 TL (hasilatin %2’si) dir.

Sirket’in finansman giderleri kiralama islemlerine iligkin faiz giderleri, faiz giderleri,
banka komisyon giderleri, teminat mektuplari komisyon giderleri ve diger finansal
giderlerden olusmaktadir. Sirket'in finansman giderleri 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019
ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yallar i¢in sirastyla 4.438.399 TL (hasilatin
%6,28°1), 4.446.078 TL (hasilatin %5.59’u). 6.500.313 TL (hasilatin %5,67'si) olarak
gerceklesmigtir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla Sirket’in finansman gideri 1.538.304 TL
olup, %60.,4li TFRSye gore kiralama islemlerine iliskin faiz giderlerinden ve %38.8’i
ise faiz giderlerinden olusmaktadir.

Sirket’in finansman giderleri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak - 31 Mart
2018 2019 2020 2020 2021
Hastlat 70.697.744| 79.583.621 | 114.564.673 | 23.429.491 | 38438252
Finansman Giderleri (-) (4.438.399) | (4.446.078) | (6.500.313) | (1.378.927) [ ( 1.538.304)
Hastlata oram % 6,28% 5.59% 5.67% 5.89% 4.00%

Kiralama islemlerine iliskin

- A g 5
fuiz giderler (3.869.413)| (3.806.558)| (3.739.795)| (942.303)| (929.173)

Faiz giderleri (541,701) (553.580) | (2.462.879) | (432.004)| (596.508)

Banka komisyon giderleri (10.804) (54.157) | (285.214) (964) (7.523)

Teminat mektuplar

; 2
komisyon giderleri (6.100) (24.583) (7.925) (2.156) (5.100)

Diger finansal giderler (10.381) (7.200) (4.500) (1.500) -

Vergi Gideri

Sirket’in vergi giderleri, dénem vergi gideri ve ertelenmis vergi geliri kalemlerinden
olusmaktadir. Sirket'in vergi giderleri 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihlerinde sona eren mali yillar igin sirasiyla 232.864 TL, 1.125.760 TL, 451.392 TL
olarak gerceklesmistir. Sirket'in vergi gideri 31 Mart 2021 tarihi itibartyla 2.280.298 TL
tutarindadir,

Donem KarvZarar

Sirket’in donem kar 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona
eren mali yillar igin sirasiyla 8.246.343 TL, 5.950.616 TL ve 32.933.407 TL olarak
gergeklesmistir, Sirket'in net dénem kar marjlari 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 3]
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Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillar i¢in sirasiyla %11,7, %7.,5 ve %28.7 olarak
gerceklesmistir.

31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket’in donem kan 13.675.047 TL ve net donem kéar marj:
%35.6 olarak gerceklegsmistir.

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 31 Mart
2018 2019 2020 2020 2021
Briit Kar 25726308 |  20.726.002|  41.892.183 7.602.144| 13.597.583
Faaliyet giderleri (13.092.726)|  (9.917.944)| (9.423.742)| (2.030.407)| (2.197.430)
;‘;;"e‘;‘“““ Ve ith 6.408.083 7.393.612 9,166,368 2.134.240  2.689.670
FAVOK (EBITDA) |  19.041.665|  18.201.670|  41.634.811 7.705.977| 14.089.823

Sirket'in FAVOK i, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona
eren mali yillar i¢in sirasiyla 19.041.665 TL, 18.201.670 TL ve 41.634.811 TL
tutarindadir. 31 Mart 2021 tarihi itibartyla Sirket'in FAVOK i 14.089.823 TL dir.

3. Sektor ve Sirket’in Sektordeki Yeri Hakkinda Bilgi

3.1. Tiirkiyve Saghk Sektori

Sirket’in ana faaliyet konusu saglik hizmetleridir, Tiirkiye'de saglik hizmetlerinin sunumu,
kamu kurumlarn ve 6zel saghk kuruluslan tarafindan yerine getirilmektedir. Kamu
kurumlari, Saglik Bakanhg: tarafindan isletilen hastaneler ve iiniversite hastanelerinden
olusmaktadir. Ozel saghk kuruluslari, dort farkh kurumsal yapidan olusmaktadir ve bunlar;
ozel muayenehaneler, 6zel poliklinik ve tip merkezleri, 6zel tami laboratuvar merkezleri ve
ozel hastanelerdir.

Ozel hastaneler, gergek kigiler ile 6zel hukuk tiizel kisilerine ait olup, ayakta ve yatarak
muayene, tahlil, tetkik, tibbi miidahale, ameliyat, uibbi bakim ve diger tedavi hizmetleri
verilen ve en az yiiz yatak kapasitesi olan tedavi kurumlandir. Ozel hastaneler genellikle
ii¢ bityiik kentte toplanmstir. Ozel hastane kapasitesinin ancak iigte biri Ankara, [stanbul
ve Izmir disginda kalan kentlerdedir. 1990'i yillarin ortalarina kadar 6zel hastanelerin
kurulmas: devlet kredileri ile desteklenmigtir. Bununla birlikte sosyal giivenlik
kurumlarimmn kendilerine bagh olan kisilerin 6zel sektorden de hizmet alabilmelerinin
ontinii agmasiyla 6zel hastanelerin sayisinda bir arti olmustur. Ancak 6zel sektoriin niifusu
az olan yerlerde 6zel poliklinik veya tip merkezi agmaya meyilli oldugu gériilmektedir
(Saglik Bakanhg: 2007; Esatoglu ve Yildirim 2010).

(zel hizmet sunuculan sektorii, istikrarh bir pazar pay: elde etmektedir. Ozel hizmet
sunuculan sektort, sektoriin genel olarak gelismesine ve ilerlemesine katkida bulunma gibi
ozellikleri dikkate alindiginda Tiirkiye saglk sektoriiniin vazgegilmez bir pargasidir, Ozel
hizmet sunuculan farkli sosyoekonomik hasta segmentlerine hizmet sunabilmek adina iyi
konumlandirilmis ve ozellikle biiyiik hastane zincirleri, cografi genigleme ya da satin alma
yoluyla sektore yatirim yapmaktadr.
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3.14.

Tirkiye kisi bas1 hekime miiracaat sayis1 bakimindan diinya ilk 10 ilke i¢indedir. Bu oran
Tiirkiye'de saglik sektoriine olan talebin yogunlugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de Saghk Harcamalan

Asagidaki grafikte yillara gore 100.000 kisiye diigen toplam hekim sayisi sunulmustur.
Tiirkiye'de hekim sayist her yil artis gdstermektedir,

Kisi Basi Hekime Miiracaat Sayisinin Uluslararas: Karsilastirmasi, 2018:
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Kavnak: Halk Saghgi Genel Midiirliigni, Saghk Hizmetleri Genel Miidirliigii, EUROSTAT Veri Tabani, OECD Health

data
Not: Tiirkiye verisi 2019 vilina aittir. Ulke verileri 2018 viltna veya en vakin yila aittir.

Tirkiye’de saghk harcamalar istikrarli bir biiyiime gostermekte olup. 2019 yilinda bir
onceki yila gore %21,7 biiyiiyerek 201 milyar 31 milyon TL ye yiikselmistir,

Tiirkiye deki toplam sagltk harcamalar:
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201.031
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Kavwak, TUIK

2019 yili itibanyla Tiirkiye'de kisi bag1 saglik harcamalan; kamu saghk harcamalar icin
1.899 TL iken 6zel saghk harcamalan i¢in 535 TL dir.

Yillar itibariyla kisi basi kamu ve ozel saghk harcamasi, nominal TL:

Kavuak, TUIK

Saglk harcamalarindaki artig, gelir ve niifus yapisinda yaganan degisimlere, teknolojik
ilerlemelere ve birgok farkli nedene bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye'de yash niifus ve yiiksek riskli yas gruplarmin hizla biiyiimesi saglk
harcamalarinin artmasina sebep olmaktadir. Tirkiye niifusu giderek yaslanmakta ve
olaganiistii bir durum olmadigs siirece de orta ve uzun vadede bu yaglanma siirecinin devam
edecegi beklenmektedir.

Tirkiye'nin yash niifus orant 1990'h yillarda %4,3 iken, 2019 yilinda %9,1'e yiikselmistir.
Turkiye'deki yagh niifus oraninda goriilen artig, refah diizeyinin artmasi ve saghiga erisimin
genisletilmesine yénelik yapilan planlar oniimiizdeki yillarda da Tiirkiye'nin saghk
harcamalarinin artmaya devam edecegi beklentisini desteklemektedir.
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Yag grubuna gore niifus oramt 1990-2019:

40
o 135
1S

= T — _ 298
i i ——— 26.4
5 L » —— 231
_ o B = -
= 20
I5
. 8.1
10 57 7 —8
! ——
5 @ 4 —e—
)
[9an 1993 20660 3005 2000 2015 2020
~o=0-14 Yas —@=065 Yas ve Uzen
Kavnak: TUIK

Kisi bagima diigen gelirin yiikselmesi ve GSMH'daki artislar ¢ogu zaman ckonomik
anlamda biiylimeyi ifade eder. Fakat gercek anlamda biiyiimeden daha dogru bir tanimla
kalkmmadan bahsedebilmek i¢in sayisal degerlerin ve rakamlarin yamsira bircok sosyal
gostergenin beraberce incelenmesi ve degerlendirilmesi gerekir. Diger yandan toplumun
ckonomik durumunu ortaya koymak igin iilkenin milli geliri (GSYiH) ve tiiketim
harcamalari kullamImaktadir. Halk saglig harcamalari ve kisisel saghk harcamalari ulusal
ckonomi icinde onemli bir yer temsil eder. Asagidaki grafikte Tiirkive'nin Saghk
harcamalannin GSYIH' deki payr gosterilmigtir. Tiirkiye saglik harcamalanmin GSYiH
igindeki payr diger OECD iilkelerinden daha diisiiktiir. Bu nedenle Tiirkiye bu alanda
yiiksek biiylime potansiyeline sahiptir.

Cari saghk harcamasimin GSYIH icindeki payinin uluslararasi karsilastirilmast (%),
2018:
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Kaynak: TUIK. OECD Health Data 2020
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3.1.2. Tirkiye'deki Hastaneler ve Yatak Savilar

Saglik Hizmetleri Genel Miidiirliigi verilerine gore 2019 yilinda Tiirkiye’de 1.538 hastane
ve 237.504 hastane yatagi bulunmaktadir,

Yillara ve sektorler gire hastane sayilari:

QIR o ee—

2010 400 00 800 | AHK) 12060 | 400 1,640
Hustane Suyis

Biaghk Bakonbge  ® Universite mOgel 1iger

Kavuak- Savlik Hizmetleri Genel Miidiivliian

Villara ve sektirlere gire yatak sayilar:

2002 2018 216 2017 DR 2019

BSaghk Bakanhi  wUniversie w0l Diger

Kavauk: Sagltk Hizmetleri Genel Miidiirliigti

Yullar itibariyla Tiirkiye'deki yogun bakim yatag: sayisinda artig gézlemlenmektedir. 2019
yihinda 6zel hastanelerdeki toplam yogun bakim yatak sayist Turkiye'deki toplam yogun
bakim yatak sayisinin %41 ini olusturmaktadir, Covid-19 salgini siiresince 6zel hastaneler,
Tiirkiye'nin yogun bakim hasta yatag ihtiyacinin biiyiik bir bliimiinii kargilamustir.

[
oo
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Yillara ve sektirlere gire toplam yogun bakim yatagi sayisi:
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Kayauk, Saglk Hizmetler! Genel Midiirliigi

2019 yili itibariyla yatak doluluk oranlan iniversitelerde %69,8, Saghk Bakanligi'na bagl:
kurumlarda %67,3 iken dzel hastanelerde %60,7" dir.

Yillara ve sektorlere gore hastanelerde yatak doluluk orani (%):
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Kavak Saghk Hizmetleri Genel Miidiirliigii

Asagidaki tabloda 31.12.2019 tarihinde sektorlere gore Tiirkiye'de faal olarak saglik
hizmeti veren kurum ve kuruluslar sunulmustur;
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Saghk

Bakanhgi | Universite Ozel Toplam
Hastane Sayisi 897 68 561 1.526
Hastane Yatag Sayisi 145.403 42.925 51,031 239259
10.000 Kisiye Disen Hastane Yatag: Sayisi 17.5 52 6,1 288
Nitelikli Yatak Sayisi 91.573 23.79 33.113 148.476
Nitelikli Yataklarn Toplam Yatak
I¢erisindeki Oran, (%) 71,5 64.8 95.0 744
Eriskin Yogun Bakim Yatak Sayisi 12,136 4.168 8.083 25.287
Cocuk Yogun Bakim Yatak Sayisi 1.043 588 147 1.778
Yenidogan Yogun Bakim Yatak Sayist 4.21 1.443 7.051 12,704
Toplam Bakim Yataklarmmn Tiim Yataklara
Orani., (%) 17.389 6.199 16.181 39.769
Yogun Balum Yataklarimn Tiim Yataklara
Orany, (%) 12,0 144 37 16,6
10.000 Kisiye Diisen Toplam Yogun Bakim
Yatag Sayis 2.1 0.7 1,9 4.8
Amelivathane 1.084 166 825 2.075
Ameliyathane Odas: 4.146 1.183 2.229 7.558
Amelivathane Masasi 4.139 1.152 2.22 7.511
Ozel Poliklinik - - 308 308
Ozel Tip Merkezi - - 636 636

Kavaak: Saghk Hizmetleri Genel Miidiirligi

Not: Yogun bakum yaraklary dalif degildir,
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2019 yilt illere gare nitelikli yataklarin toplam yataklar icerisindeki oram (%):

Ha
the M
LU

.1

Kaynak: Saglik Hizmetleri Genel Miidiirligi
Not: Yogun bakim vataklar dakil degildir.

3.1.3. izmir'de Saghk Hizmetleri Sektiriine Genel Bakis ve Ozel Hastaneler

Ege bolgesinde, ozellikle Egepol Hastaneleri’nin bulundugu bélgenin giineyindeki

cografyanin kisi bagina diisen hastane ve dzel hastane

oldugu degerlendirilmektedir.

100.000 kisiye diigen uzman hekim sayisinda Ege bolgesi, Tiirkiye ortalamasinin tizerinde
olup, Bati Anadolu ve Istanbul'dan sonra 114 uzman hekim ile Tiirkiye genelinde en
kalabalik uzman hekim sayisina sahiptir.

Asagidaki tabloda Sirket'in de aralarinda bulundugu izmir ilindeki ézel hastanelerin listest

yatagi bakimmdan gelismeye agik

sunulmustur:
it/ Iige Ad/ Tamim | Kurulus Tipi
tzmir / Cigli [zmir Ozel Can Hastanesi Ozel Genel Hastane

{zmir / Gaziemir

Ozel Akut Kalp Damar Hastanesi

Ozel Kalp ve Damar Cerrahisi
Hastanesi

Izmir / Bornova

Ozel Ata Saglik Hastanesi

Ozel Genel Hastane

fzmir / Konak

Ozel Atakalp Kalp Hastanesi

Ozel Kalp Hastanesi

{zmir / Bayrakls

Ozel Bati Anadolu Hastanesi Central
Hospital

Ozel Genel Hastane

[zmir / Konak

Ozel Diinyagdz lzmir Hastanesi

Ozel Géz Hastanesi

Jzmir / Konak

Ozel Cinarli Hastanesi

Ozel Genel Hastane

fzmir / Konak

Ozel Ege Sehir Hastanesi

Ozel Genel Hastane

[zmir / Karabaglar

Ozel Ege Yagam Hastanesi
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i1/ i1ge Ad / Tanim Kurulus Tipi

[zmir / Konak Ozel Egepol Hastanesi Ozel Genel Hastane
Izmir / Konak Ozel Egepol Cerrahi Hastanesi Ozel Genel Hastane
fzmir / Cigli Ozel Ekol Kulak Burun Bogaz Haslanesi Ozel Genel Hastane

Tzmir / Konak

Ozel Emot El Mikro Cerrahi Ortopedi
Travmatoloji Hastanesi

Oze! Ortopedi ve Travmatoloji

Hastanesi

Izmir / Konak

Ozel Gazi Hastanesi

Ozel Genel Hastane

Izmir / Konak

Ozel Gbzde 1zmir Hastanesi

Ozel Genel Hastane

Izmir / Konak

Ozel Hayat Hastanesi

Ozel Genel Hastane

Lzmir / Konak

Ozel Izmir Hastanesi

Ozel Genel Hastane

Tzmir / Konak

Ozel Karatas Hastanesi

Ozel Genel Hastane

[zmir / Kargiyaka Ozel Karsiyaka Géz Hastanesi Ozel Goz Hastanesi
lzmir / Konak Ozel Kaskaloglu Goz Hastanesi Ozel Goz Hastanesi
fzmir / Cigli Ozel Kent Hastanesi Ozel Genel Hastane

lzmir / Karsiyaka

Ozel Medical Park lzmir Hastanesi

Ozel Genel Hastane

Izmir / Konak

Ozel Medicana Tzmir Hastanesi

Ozel Genel Hastane

fzmir / Torbali Ozel Medifema Hastanesi Ozel Genel Hastane
Izmir / Menemen Ozel Sada Hastanesi Ozel Genel Hastane
Izmir / Konak Ozel Saglik Hastanesi Ozel Genel Hastane

[zmir / Konak

0zel Su Hospital Hastanesi

Ozel Genel Hastane

Izmir / Buca Ozel Tinaztepe Hastanesi Ozel Genel Hastane
Izmir / Torbah Ozel Tinaztepe Torbali Hastanesi Ozel Genel Hastane
lzmir / Bayrakh Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi Ozel Genel Hastane

Kavnak: Saghk Bakanhgi, Tacirler Yatirum Arasnrmalar

3.2. Sirket’in Rekabet Avantajlar

Tiirkiye'de saglik harcamalan, 2009 yilindan bu yana yilda %10'luk oranla istikrarl bir
sekilde biylimektedir. Hizmet sunuculari ise yilda %14'liik oranla giiglli ve reel bir
biiylime gostermistir. Ozel Saglik Hizmet Sunuculan sektérii ise 2009 yilindan bu yana
yilda %13 biiytimektedir. (Kaynak: Tiirkiye Saghk Sektériine Genel Bakig-2017, TOBB)
Egepol Hastanesi, kurulugundan itibaren (2009 — 2020) yilda ortalama %144°liik istikrarh
ve giiglii bir bilyiime gostermistir, 2021 yilmmn ilk ¢eyreginde olusan mali tablo goz éniine
ahndiginda, s6z konusu yilda da bu ortalamaya uyacak sekilde bilylimenin devam edecegi
goriilmektedir. Thrageinin hizmet verdigi bélgede agmaya hazirlandig1 iigiincii hastanesi ile
bu oranlarn {izerinde bir biiytimenin gergeklesecegi ongoriilebilmektedir.

Tirkiye saghk sektorii, istikrarli biiyiimesine ragmen daha gelismis ekonomilere ve
OECD’nin denk sayilabilecek iilkelerine kiyasla, kisi bagina diigen saglik harcamalarinda
hala diigiik seviyelerdedir. Yiiksek gelir segmentinin de biiylimekte oldugu ijlkenin 3.
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bityiik sehrinin merkezinde faaliyet gosteren ihraggimin da bu bityiimeden olumlu
etkilenecegi ongoriilebilir.

SGK tarafindan saglanan genel saglik sigortas: ile Tiirkiye niifusunun %98 inden fazlasina
iicretsiz olarak temel saglik hizmeti sunulmaktadir. Ozel hastaneler ise SGK sigortas:
kapsamindaki hastalara hizmet sunmak igin SGK ile sozlesme imzalayabilirler. SGK
sigortas ile tedavi olacak hastalar, dilerse devlet hastanelerinden, dilerlerse SGK ile
sézlesme imzalamis 6zel hastanelerden hizmet alabilirler.

Saghk Bakanlig verilerine gore Ozel Saglik Hizmet Sunucular’nda yatak doluluk orani
2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla: 61,4, 61,8 ve 60,7 olarak gergeklesmis olup Egepol
Hastanesi'nde bu oranlar swasiyla 82,1, 84,4 ve 81,1 geklinde yiiksek oranlarda
gerceklesmistir. Egepol Hastanesi’nin yiiksek yatak doluluk oranlari, hastanenin hizmet
verdigi bolgedeki yiiksek talebi gostermekte, hastanenin bilinirligi ve giivenilirliginin
indikatorii olarak gelecek doneme yonelik biiyiime hedeflerini desteklemektedir.

Ozel Saglik Hizmet Sunucular Tiirkiye saglik sektoriinde yaklagik %25-27'lik istikrarh
bir pazar pay: elde etmigtir. Ayrica her y1l yaklasik 1,6 milyon ameliyat gergeklestiren ve
karmagtk cerrahi operasyonlarin %353"iinii gergeklestiren Ozel Saghk Sektori, Tiirkiye
Saglik Sektorii'niin onemli bir aktdrii haline gelmistir. (Kaynak: Tiirkiye Saghk Sektoriine
Genel Bakis-2017, TOBB) Kisi bagina diigen yatak sayisinda tiim istikrarlt buiylimeye
ragmen Tiirkiyve, OECD ortalamasimn alundadir. Bu nedenle Tirkiye’de saghk
yatinmlarmin devam edecegi ongoriilebilmektedir. fhraggimin hizmet verdigi bolge olan
Ege Bolgesi, nitelikli yataklarin toplam yataklar icerisindeki orant bakiminda Giineydogu
Anadolu Bélgesi'nden sonra Tiirkiye'de en diiiik orana sahip bolgedir, Hem iilkenin
arttinlmasi hedeflenen yatak ihtiyaci hem de bélgenin nitelikli hasta yatagina olan ihtiyact,
ihragcinin biiyiime politikalarini desteklemektedir.

Tiirkiye de kisi basi hekime miiracaat sayisinin en fazla oldugu bolge Ege Bolgesi'dir. Bu
durum bolgedeki potansiyeli ve talebi gostermektedir. Ege Bolgesi'nin en yogun niifuslu
sehri olan Izmir, go¢ almaya devam eden illerden olup niifusu hizla artmaya devam
etmektedir. Thracei, sayica artan ve yaglanan bir niifusa hizmet vermekte olup bu durum
gelecekteki bilyiime projeksiyonlarn ile korelasyon gostermektedir.

fhrace Ege Bélgesi'nin ve [zmir’in tamamindan gelen hastalara hizmet vermekle birlikte,
hinterlandinda 6zellikle Izmir ilinin giiney bblgesi bulunmakta bu bélgede yeralan 4'd
merkez ilgeler olmak tiizere 9 ilgede ihrage diginda higbir 6zel hastane hizmet
vermemektedir. Halen yatak sayisi ve yogun bakim yatak sayilari bakimindan tiim ildeki
diger ozel hastaneler igerisinde iist siralarda bulunmakla birlikte, tgiincii hastanenin
hedeflenen sekilde tamamlanmast ile ilk sirada yer almas: planlanmaktadir.

Ozel Sagllk Hizmet Sunuculari i¢in kaliteli ¢alisan istihdami énemli bir sorun olmakla
birlikte Thragginin hizmet verdigi il olan fzmir, 100.000 kisiye diigen hekim sayis1 Tiirkiye
ortalamasinin iizerinde bir lokalizasyon olarak Thragei’ya avantaj saglamaktadir.

fhragcimin ingaatmin yaklagik %95°1 tamamlanan igiinciisinin de hizmet vermeye
baglamasi ile aym lokalizasyonda bulunan 3 hastanesinin de hem kent merkezinde
bulunmasi hem de yakin konumlanmis olmasi operasyonel giderleri azaltarak ihragetya
mali bir avantaj saglamaktadir.

Saglik turizmi Tiirkiye i¢in ok onemli bir geligim alamdir. Tiirkiye, saglik turizmi igin
gelen hastalarda yillik olarak %15°lik bir artig yasamaktadir. (Kaynak: Tiirkiye Saghk
Sektoriine Genel Bakis-2017. TOBB) Thraggmin hastanelerinin hizmet verdigi Izmir,
turizm faaliyetlerinin yogun oldugu. saglik turizmi igin geligmekte olan uygun bir
destinasyondur. Thraggi, istikrarli biiylimesini heniiz herhangi bir saghk turizmi
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faaliyetinde bulunmaksizin, sadece yerel talebi karsilayarak ve talep gelmesi halinde saghk
turizmi ile turistin saghifn kapsamindaki hastalara hizmet vererek gergeklestirmigtir.
Finansal katkisinin yiiksekligi g6z 6niine alindiginda saghk turizmi faaliyetleri ile Thraget
gelecek finansallarinda biiytik olumlu katkilar elde edecektir

3.3. Pazarda Rekabet Dezavantajlan

Tiirkiye saghk sektorii sayica fazia ve detayli kanuni diizenlemeler tabi bir sektordiir ve bu
diizenlemeler siklikla degisebilmektedir. Aynica, devlet ve SGK ozel saglik sektoriine kars:
politika ve fiyatlandirma usullerini degistirebilmektedir.

Ozel saglik sigortalarinda teminat kapsamlarinin degistirilmesi ve bunun sonucunda Sirket
tarafindan hastalara sunulan baz1 hizmetlerin kapsam disi birakilmasi ya da ozel saglhk
sigorta girketlerince 6demelerin aksatilmas: da Sirket'i olumsuz etkileyecek faktorlerden
olacakur.

Sirket’in yeni hastane kurma planlari ve bilyiimesi i¢in kaliteli ¢alisan istihdam etmesi
gerekmektedir. Tiirkiye, kisi bagina diigen hekim sayisi bakimindan OECD iilkelerinin
genelinin gerisinde kalmasi ve artan niifusu ile, kendi dalinda onde gelen doktorlan ve
diger nitelikli personelini istihdam edebilmesi gerckmektedir. Bu gereklilikte ise diger
saghk kuruluglan ile rekabet s6z konusudur. '

Sirket viiriirliikteki kanuni diizenlemelerdeki yiikiimlilikleri yerine getirebilmek igin
doktor, uzman, tibbi personel galistirmak, tesis ve ekipmanlari devralmak veya muhafaza
etmek. destek hizmeti almak ve kontrol mekanizmalan devralmak veya muhafaza etmek,
destek hizmeti almak ve kontrol mekanizmalar olugturmak veya disanidan profesyonel
destek almak zorundadir ve bunlar i¢in dnemli tutarda masraf yapmaktadir. Gelecekte
saglikla ilgili yasa ve mevzuatlarda degisiklik yapiimas) Sirket'in yapacag masraflan
arttirabilir ve beklenen karlihginda olumsuz etkilere sebep olabilir.
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4. Degerleme Yontemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklagimlart olan Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklasimi yontemleri dikkate alinarak, Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi vontemleri
kullanilmistir.

Bu raporda Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri A.S. pay bagina degerinin belirlenmesi amaciyla
asagida belirtilen degerleme yontemleri kullamlnugtir,

e  Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
e Pazar Yaklasinu: Piyasa Carpanlan Analizi

4.1. indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi Metodolojisi

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte yaratacag
serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Bu metotta girketin
uzun vadeli potansiyelinin analiz edilmesi ve sirketin faaliyetlerinin ig¢sel degerini
belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte kaydedecegi satis
bliytimesi, karhilik, net igletme sermayesi yonetimi ve yatinm harcamalari varsayimlarma
onemli dl¢tide bagimhdir.

INA Analizi'nde énemli rol oynayan bir deger faktér ise sirketin gelecekte kaydedecegi
serbest nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Net Bugiinkii Deger
hesaplamasinda kullanilacak nakit akisi indirgeme orani, sirkete bor¢ veren gerekse
sirketin sermayedarlarimin getirt beklentilerini kargilayacak seviyede olmahdir. Sirketin
fonlama yapisi ve bor¢ verenlerin ve sermayedarlarin beklentileri géz oOniinde
bulundurularak Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM™) kullanilmalidir. AOSM
formiilii agagida belirtilmigtir.

AOSM = Ry (1-t) (D/D+E) + R E/(D+E)

Ry = Borclanma maliyeti (Ortalama Bor¢lanma Maliveti + Bor¢lanma Primi)

R. = OzSermaye maliveti

D= Sermaye vapisinda borg oram

E= Sermaye vamsinda dzsermaye orani

t=Kurumlar Vergisi orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti yaklagimm ile Sirket’in 6zsermaye maliyeti ve vergi
sonrasi bor¢lanma maliyeti bor¢ ve sermayenin Sirket’in sermaye yapisina baglh olarak
agirhiklandinlmaktadir. Bu hesaplama iginde kullamlan Ozsermaye Maliyeti agagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

Re = Rf + B x (Rm-Rf)
Rf = Risksiz Getiri Ovam
Rm = Pivasanin Orvtalama Getiri Beklentisi

Rm-Rf = Pivasa Risk Primi
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B = Beta = ilgili hissenin piyasa haveketleri ile ilgili olan iligkisi

Borglanma Maliyeti ise genellikle Sirket’in uzun vadeli mevcut bor¢lanma maliyetini ifade
etmekte olup eger soz konusu oran mevcut dedilse piyasanin ortalama faiz oramnn, sirkete
iliskin risk primi eklenmesi ile olugmaktadir. Asagida kullanilan formiil verilmistir.

Rd= Ortalama Pivasa Borglanma Maliveti + Borglanma Primi

indirgenmis Nakit Akimlan analizi yonteminde sirketin belirsiz bir siire boyunca faaliyette
olacagi kabul edilerek serbest nakit akislanimn bugiinkii degeri iki farkh bilegenin toplami
olarak hesaplanmaktadir.

a) Projeksiyon Doneminden Gelen Deger:

Projeksiyon Donemi olarak adlandirilan yatinm doéneminde girketin biitiin operasyonlari
ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla tahmin edilerek sirkete olan toplam serbest nakit
akiglart hesaplanmaktadir. Bu nakit akislarn net bugiinkii deger formiilii ile bugiine
indirgenmektedir. Net Bugiinkii Deger formiilii agagida belirtilmistir.

NBD=Y Serbest Nakit Akislarigy / (1+r)" ™

Serbest Nakit Akeslar (N) = N dénemindeki serbest nakit akiglari

r= Agarltkly Ortalama Sermaye Maliyveti

N= Projekte Edilen Donem
b) Projeksivon Dinemi Sonrasinda Gelen Deger (“Artik Deger”, “Ug Deger™):

Projeksiyon dénemi bitiginden sonra girketin faaliyeti sona ermedigi icin sirketin bu
dénemin sonundan sonsuz olarak kabul edilen belirsiz bir siire sonrasma kadar olan nakit
akimlarini da tahmin etmek gerekecektir, Bunu tahmin etmek igin sirketin baz yil olarak
kabul edilen sonsuz biiyiime yilindaki serbest nakit akimlarinin, degismeyen belirli bir
biiyiime orani ile sonsuza kadar devam edecegi kabulii ile bir Artik Deger hesaplamast
yapilmaktadir. Sonrasinda da soz konusu Artik Deger’in ilgili yillardaki iskonto orani ile
indirgemesi yaptlarak Net Bugiinkii Degerine ulasilmaktadir,

Toplam Firma Degeri (FD) = Projeksiyon Dénemi Nakit Akimlarinin Net Bugiinkii Degeri + Artik
Deger

Bu iki degerin toplanmas: ile Toplam Firma Degerine ulasiimaktadir. Ancak bu deger hem
borg verenlere hem de hissedarlara aittir ve hissedara olan degere ulagabilmek igin birtakim
diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Toplam Firma Degerine, degerleme dénemi
itibariyla sirket iginde bulunan nakit eklenir ve s6z konusu donemdeki borglar diisiiliir.
Buradan ¢ikan degerin iistiine eger varsa sirketin faaliyetleri i¢in kullamilmayan dolayisiyla
INA degerlemesine konu olmayan ancak alim satim konusunda bir deger igeren varliklar
eklenerek nihai degere ulasihir.

AOSM ve Makro Varsayimlar

Sirket'in indirgenmis nakit akimlarinda kullamlan Agirhklh Ortalama Sermaye Maliyeti
hesaplamasi asagidaki tabloda verilmektedir. Bu tabloda risksiz faiz oram olarak
degerleme tarihi olan 05/08/2021 tarihi itibariyla ISIN kodu TRT011025T16 olan 5 yilhk
gosterge devlet tahvillerinin son 30 giinlik ortalama getirisi alinmistir. Ozsermaye risk
primi olarak da Tiirkiye i¢in genel kabul gérmiig oran olan %5.5 kullanllnnjt}.‘
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Sirket’in piyasa hisseleri ile ne kadar paralel hareket ettigini gdsteren bir gosterge olan Beta
katsayis1 ise halka agilan yeni sirketlerin heniiz bir performans gostermemesi dikkate
alimarak 1,0 olarak alinmistir,

Sirket’in bor¢lanma maliyeti olarak yillar itibariyle piyasa ortalama borglanma tutarina %3
oraminda bir risk primi eklenerek hesaplanan borglanma maliyeti kullamilmistir, Sirket’in
her ne kadar 2021 yili sonrasinda da kullanabilecegi yatirim tesvik bagvurular olsa da 2021
yili sonras: igin etkin vergi oranlarindan ziyade marjinal vergi oram kullanilmistir. Bu
¢ergevede 2021 yilindan sonra halka agik sirketlerin vergi avantajindan faydalanacag
kabul edilmig ve vergi oranlar ona gore hesaplanmigtir. Vergi avantajinmn 2025 yilindan
sonra kaldinlmasi ile vergi oran1 %20 ile devam edilmuistir.

AOSM 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Risksiz Faiz Oram  184%  184%  184%  184%  184%  184%

Risk Pl 55%  55%  55%  55%  55%  55%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 10 1.0

Ozsermaye Maliyeti  23.9%  23.9%  239%  23.9%  23.9%  23.9%

EE+D  63.6%  71.8%  793%  £3.0%  85.9%  87.9%

Borglanma Maliyeti  214%  21.4%  214%  214%  21.4%  214%

Borglanma Primi  3,0%  3,0%  30%  3.0%  3.0%  3.0%

VergiOram  23,0%  21.0%  18.0%  18.0%  18.0%  20.0%

Vergi Sonrasi Borclanta 00 eger 1750 175% i75%  17.0%
Maliyen

Agrrhkh Ortalama

Sermaye Maliyeti 21,2% 21.9% 22,6% 22.8% 23,0% 23.1%

4.2. Piyasa Carpanlari Analizi Metodolojisi

Piyasa carpanlan analizi yonetiminde sirket degeri borsalarda islem goren benzer
sirketlerin giincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklari mali tablolarindaki bulunan
verilerle hesaplanan degerleme oranlarimin mukayese edilmesi esasina dayamr. Piyasa
¢arpanlan analizinin avantajlan, nesnel bir yaklagimla kolayca uygulanabilir olmas olup
dezavantajlan ise girketin gelecege yonelik biiylime beklentileri ile risk faktérlerinin tam
olarak fiyata yansiilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her
zaman borsalarda islem gérmemesi ve/veya belirli dsnemde mali tablo verilerinin kamuya
agiklanmig olmasidir. Ote yandan, bu yéntemde mukayese edilen sirketlerin glincel piyasa
degerleri baz alindigindan piyasalarda olusabilecek oynakliklara baglh analizi sonucu
degismektedir.

Degerleme garpanlarinin segiminde agirlikli olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n
plana ¢ikaran FD/FAVOK gibi ¢arpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
ozellikle halka arz fiyatlamasinda sirketin piyasa deZerinin diger benzer sirketler ile
kargilasirmasina imkan saglayacak F/K ve PD / DD gibi ¢arpanlarin da kullaniimaktadir.

Bu gercevede Sirket'in degerlemesinde Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang garpanlan
kullanilarak degerleme ¢alismasi yapilmistir. Degerleme garpani ile ilgili tanimlar asagida
sunulmustur.

TACIRLER 47

YATIRIM




EGEPOL - FIYAT TESPIT RAPORU

Firma Degeri = Pivasa Degeri + Net Borg Pozisvonu

Piyasa Degert = Pav Fivan X Sirketin Sermayesindeki Pay Savist

Net Borg = Kisa Ve Uzin Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri

FAVOK = Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Fiyat = Pay Fiyan

Kazang = Son bilango dinemindeki Net Kar

Yilliklandirilmis FAVOK= 31/03/2021 FAVOK+31/12/2020 FAVOK — 31/03/2020 FAVOK
Villiklandiriimig Net Kar= 31/03/2021 Net Kar +31/12/2020 Net Kar — 31/03/2020 Netr Kar

Benzer sirketlerin se¢imi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarini icermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmas: nedeniyle aym sektorde faalivet gosteren sirketlerin dikkate
almmas: esastir. Ancak birebir benzerliklerin olugmadig: durumlarda aym sektorde benzer
faaliyet alanlarina sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan
onyargili ¢arpanlan hesaplama haricinde tutabilmek i¢in miimkiin oldugu kadar genis bir
orneklem bazi olmas: tercih edilmektedir.

Bu noktadan hareketle Yurti¢i Benzer Sirketler Analizinde Borsa Istanbul’da faaliyet
gostermekte olan hastaneler olan Lokman Hekim ve Medikal Park Hastaneleri her ne kadar
birebir benzer girket olmakla birlikte daha genis bir 6rmeklem olusturmasi i¢in yurtiginde
saglik sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketler de analiz igine alinmustir.

Yurtdisi Benzer §irket analizi i¢in Tayland, Giiney Afrika, Pakistan gibi gelismekte olan
tlkelerde faaliyet gdsteren hastaneler yamnda ABD, Birlesik Krallik gibi gelismis
tilkelerde faaliyet gosteren hastane ve saghk gruplan da incelenerek genis bir 6reklem
grubu olusturmaya ¢alisilmigtir. Ancak s6z konusu sirketlerin ¢arpan degerlerinin yurtigi
benzer girketler ¢arpanlarindan gok farkh olmasi ve yurticinde benzer sirketlerin fakli
dinamikler iginde faaliyet gésteriyor olmalan nedeniyle yurtdisi ¢arpanlar, degerleme
hesabinda dikkate alinmamistir.

Piyasa Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Mali Verileri

Sirket'in en son agiklanan 2021/3 aylik bilango ve gelir tablosu mali tablo kalemleri
yilliklandinlmis olarak degerlemeye konu edilmistir. FAVOK rakami hesaplanirken,
kargilagtirilabilir diger sirketlerde benzer bir hesaplama olmadigi i¢in TFRS 16 kapsaminda
FAVOK kalemine dahil edilen amortisman rakamlan c¢ikarilmistir. Asagidaki tabloda
bagimsiz denetim raporunda yer aldigi gekli ile s6z konusu mali tablo kalemleri

sunulmaktadir.
Yiliklandh | 31/03/2021 31/12/2020 31/03/2020
i rilmis Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

galemll::? e Mali Denetimden Denetimden Denetimden
Veriler Geemis Gegmis Gegmis
(A+B-C) (A) (B) ()

FAVOK - TFRS 16 46.237.921 13,632,443 39855518 7.250.040

Net Kar 37.778.334 13.675.047 32.933.407 8.830.120

Nakir @31/03/2021 27.279.013

Finansal Borglar (w 31/03/2021 25.065.889

Net Borgluluk @ 31/03/2021 -2.213.124
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5. indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde Kullanilan Projeksiyonlar

Sirket i¢in projeksiyon donemi 2021-2026 yillart olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir
tablosu ve bilango projeksiyonlari Sirket'in gegmis verileri 1siginda, sirket yonetiminin
paylasmus oldugu hasta sayisi, yatak sayisi ile ayaktan ve yatan hasta gelirleri beklentileri
dogrultusunda hazirlanmistir.

5.1. Satis Projeksivonlar

Egepol Hastaneleri birbirleri ile baglantili {i¢ hastane binasindan olusan bir saglik kompleksi
olarak degerlendirilerek projeksiyonlar yapilmistir. Bu ¢ergevede 2020 yilinda agilan Egepol
Cerrahi ve 2021 sonbahar déneminde agilmas: planlanan Egepol International hastanesi.
Egepol Hastanelerine gerek yatak sayisi gerekse de doktor kadrosu olarak katkida
bulunmaktadir.

Satig projeksiyonlar:, gegmis yillardaki Ayaktan Hasta Geliri ve Yatan Hasta Gelirleri ile
doktor ve yatak sayisi arasinda bir baglanti kurularak, bu korelasyon baglaminda projeksiyon
dénemindeki yatak sayisi ve doktor sayilari ile ayaktan ve yatan hasta gelirleri tahmin
edilmeye ¢alisiimistir, Ayaktan hasta sayilar poliklinik hastalarini ve yatan hasta sayilan da
minimum 1 gece hastane odas: kullamlan ameliyatlar ve kiiciik miidahaleleri kapsamaktadir.

Doktor ve Yatak Sayilar:

Bu gergevede Egepol Hastanelerinin doktor sayisi, 2018 yilinda sadece Egepol Hastanesinin
oldugu donemde yil sonu itibariyla 67 iken 2020 yilinda Egepol Cerrahi’nin devreye girmesi
ile 76’ya gikmustir. 2021 yili sonunda da Egepol International hastanesinin devreye girmesi
ile 86'ya ¢ikmasi hedeflenmektedir. Projeksiyon dénemi olan 2022-2026 yillaninda ise
kademeli bir arti ile Sirket’in sahip oldugu 136 doktor kadrosunun tamamin devreye
sokacag ongoriilmektedir. Projeksiyona baz olarak alinan doktor sayilar1 yil icindeki doktor
degisimleri dikkate ahinarak ortalama olarak alinmustir,

Aym gsekilde yatak sayilan da yatan hasta gelirleri igin bir indikatif deger olusturmaktadr,
Egepol Hastaneleri’nin 2018 yilinda 150 olan yatak sayist, 2020 yilinda Egepol Cerrahi’nin
devreye girmesi ile 225’e ¢ikmugtir, 2021 yih sonunda Egepol International Hastanesinin
devreye girmesi ile yatak sayisinin kademeli olarak 2022 yilinda 290°a ve sonraki yillarda
ise tam kapasiteye ulagarak 325 yatak sayisma ulagacag ongoriilmektedir. Projeksiyon
donemine baz olarak yapilan hesaplamalarda yillar itibariyla ortalama yatak sayilari alinmis
yapilan hesaplamalarda Egepol International hastanesinin yilin son iki ayda devreye girecegi
varsayilmistir,

Asagidaki tabloda yillar itibaniyla, projeksiyonlara baz edilen doktor ve yatak sayilar
verilmektedir.

2018 2019 2020 2021T 20227 20237 20247 20257 20267
Doktor Sayisi (ortalama) 62 04 72 80 101 125 135 136 136
Yatak sayisi (ortalama) 150 156 194 226 261 308 325 325 325
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Ayaktan Hasta Sayilart

Ayaktan hasta sayilari poliklinik muayeneleri baz alinarak hesaplanmaktadir. Bu ¢ergevede
geemis veriler incelenerek her bir doktorun giinde 16 hasta baktig1 varsayilmis ve bu
cergevede projeksiyon doneminde artan doktor sayisina paralel olarak ayaktan hasta
sayilarinin 2021 yilinda 359.976’dan 2026 yilina kadar %12,6 oraninda artarak 652.800°c
¢tkacag ongorilmiistiir.

Asagidaki tabloda yillar itibariyla ayaktan hasta sayilan ile birlikte doktor bagima glnlik
bakilan hasta sayilar: verilmektedir.

g;::,‘:;" Hastn 2018 2019 2020 2021T  2022T  2023T  2024T  3035T  2026T

Ayakian Hasta 309.062 301.860 241494 359976 482.400 S97.600 648.000 652.800 6352.800
Sayis:
Doktor basina

hata sayisy 17 16 1 16 16 16 16 6 16
(giinlik)

Yatan Hasta Sayilan

Yatan hasta gelirleri yatak sayisi ile dogru orantilidir. Egepol Hastanelerinin gegmis verileri
inclelendiginde 2016 yilindan itibaren hasta saytlar 22.000 seviyelerinin iizerine ¢iknus ve
yatak doluluk oranlar da %80 -90 arasinda seyretmistir. Bu doluluk oranlar 2020 vilinda
Egepol Cerrahi Hastanesinin devreye girmesi ile yatak sayisinin 225°¢ c¢ikmasi ve
pandeminin de etkisi ile %71 seviyelerine gerilemistir.

Asagidaki tabloda 2016 — 2020 yillan itibariyla gergeklesmis yatan hasta sayilari ile birlikte
yatak sayilan ve doluluk oranlan verilmektedir.

Yatan Hasta Verileri 2016 2017 2018 2019 2020
Yatak sayisi (y1l sonu) 150 150 150 162 225
Yatak sayiss (ortalama) 150 150 150 156 194
Yatan Hasta Sayis 22.486 23.610 26.255 26.355 23171
Yatak Doluluk Oram 79.5% 90,1% 84.4% 84.2% 71,4%

2021 yihndan itibaren pandeminin etkisinin azalmas: ile birlikte ertelenmiy ameliyat
taleplerine bagh olarak hasta sayisimin ve dolayisiyla da doluluk oranlarmmn artacagini
ongormekteyiz. Bu doluluk oranlaninin projeksiyon doneminde %71 ile baslayip, 2026 yilina
kadar %80 seviyelerine ¢ikmasini beklemekteyiz.

Asagidaki tabloda 2021 — 2026 yillarindaki projeksiyon déneminde, tahmin edilen yatan
hasta sayilar ile birlikte yatak sayilari ve doluluk oranlan verilmektedir.

Yatan Hasta Verileri 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T
Yatak sayist (yil sonu) 233 290 325 325 325 325
Yatak sayist (ortalama) 226 261 308 325 325 325
Yatan Hasta Sayis 26.797 35.759 45458 49917 40917 49.917
Yatak Doluluk Oram T71% 75% T7% 80% 80% 80%
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Yatan ve Ayaktan Hasta Gelirleri

Sirket’in gegmis yil verileri incelenerek ayaktan ve yatan hastalar i¢in ortalama gelir
belirlenmeye caligiimig ve bu gelirler gegmis yillardaki trendler gozetilerek ileriye doniik
olarak projekte edilmistir. Asagidaki tabloda 2016 — 2020 dénemlerinde gergeklesen ayaktan
ve yatan hasta gelirlerinin gelisimi verilmektedir.

Satig Gelirleri (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Ayaktan Hasta Geliri 25.708 488 28.790.460 31.724.903 34135267  41.808.407
Yatan Hasta Gelivi 35.663.947 36.891.158 37.765.693 44.956.290  71.437.408
TOPLAM 61.372.435 65.681.619 69.490.596 79.091.556 113.245.816

Bu veriler gergevesinde Egepol Cerrahi ve Egepol International hastanelerinin devreye
girmesi ile ayaktan ve yatan hasta sayisinda yasanacak artis ile birlikte 2021 — 2026 dénemi
i¢in asagidaki tabloda verilen satiy gelirlerine ulagilmistir.,

000 TL 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ayaktan Hasta 81.755 127.366 177.629 212,531 233.546 254.752
Geliri
Yatan Hasta 126.699 196.552 281.297 340.836 371.784 405,542
Gelin
Toplam 208.454 323.917 458.926 553.367 605.330 660.294

Satilan Hizmet Maliyeti

Sirket’in hizmet maliyetini olugturan en énemli unsur doktor ve saghk personeli maliyetidir.
Egepol’un doktor kadrosunda bulunan doktorlarin bir kismu bordrolu olmakla birlikte bir
kismi ile de Saghk Bakanhgimin mevzuatta yaptigi degisiklik gercevesinde 2020 yilindan
itibaren yapilan sozlesmeler ile disanidan saglanan hizmet seklinde alinmaktadir. Saglik
personeli maliyeti ise hasta bakimu ile gorevli olan personeli kapsamakta olup, 2021 yilinda
ortalama s6z konusu personel sayisinin Egepol Cerrahi’nin tam kapasiteye gegmesi ile 679
personele ulagmasini 2022 yilinda Egepol International Hastanesinin devreye girmesi ile de
ortalama personel sayisinin 784 olmasmi beklemekteyiz. Bu rakamin projeksiyon dénemi
sonu olan 2026 yilinda ise 975 personele ulasacag éngoriilmektedir.

Asagidaki tabloda projeksiyon dénemi itibariyle doktor ve personel sayilan ile maliyetleri
verilmektedir.

Dokior Maliyetleri ~ 31.268.058 48.587.574 68.838.947 83.005.015 90.799.458 99,044,048
Diger Personel  37.061.576  49.750.221 65923833 76.881.795 §3.862.662 91.477.39]

Toplam 68.329.635 98.337.795 134.762.780 159.886.810 174.662.119 190.521.440
Doktor Sayisi -

(orealania) &0 101 125 135 136 136
Hasta bakim personeli 679 784 923 975 975 975
(ortalama)
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Satilan Hizmet Maliyetini olusturan diger kalemler giderlerin niteliine bagli olarak gelirlere
bagh olarak projekte edilmis; kira, sigorta, elektrik su gibi giderler icin enflasyon da dikkate
alinmistir,

Faaliyet Giderleri

Sirket saglik mevzuati geregi sinirl oranda sati§ ve pazarlama faaliyeti gergeklestirmektedir.
Genel Yonetim Gideri ise hastane iginde ¢alisan saglik disi personel gibi personeller igin
gelire bagh diger kalemler i¢in enflasyona bagh bir projeksiyon yontemi uygulanmistir, Bu
¢ergevede projeksiyon dénemine ait genel yénetim ve pazarlama gelirleri ile bu giderlerin
satiglara oram asagidaki tabloda verilmistir.

000'TL 2021T 2022T 2023T 20247 2025T 2026T
Pazarlama ve Satig Giderleri 586 910 1.289 1.555 1.701 1.855
Genel Yonetim Giderleri 10.901 12.849 14.596 16.133 17.516 19,007
Faalivet Giderleri 11.487 13.759 15.886 17.688 19.217 20.862

Faaliver Giderleri / Sauglar 6% 4% 3% 39, 3% 39%

Net isletme Sermayesi

Sirket’in alacaklarinin %80'den fazlas1 Sosyal Giivenlik Kurumundan kaynaklanmakta
olup, Sirket’in yillar itibariyle alacak devir hizlan 50 - 60 giin arasinda degismektedir.
31/03/2021 tarihli bilangoda sz konusu alacak devir hizi 44 giin olarak gozlemlenmektedir.
Ticari borg ddemeleri ise agirlikh olarak personele ve disaridan hizmet veren doktorlara
olmakla birlikte 2020 ve 2021 dénemlerinde devam eden hastane ingaati nedeniyle yapilan
mal ve hizmet alimlan da bu ticari borglar iginde yer almaktadir. S6z konusu mal ve hizmet
odemeleri ile ticari borg 6deme vadelerinin 74 giin seviyelerine ¢ikmasi beklenmektedir,
Ancak sonraki yillarda ingaat tamamlandiktan sonraki dénemde 43 guin seviyelerine gelmesi
ongoriilmektedir,

Asagidaki tabloda yillar itibanyla gerceklesen ve projekte edilen nakit dongiist
verilmektedir,

2021/03 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

Alacak Devir Hizi (giin) 44 44 50 50 50 50 50
Stok Devir Hizi (giin) 15 16 18 18 18 18 18
Borg Devir Hizi (giin) 55 74 67 43 43 43 43
Nakit Dongiisii - -14 1 25 25 25 25

Yatirimlar ve Amortismanlar

Sirket halka arzdan elde edilecek gelir ile oncelikle Egepol International Hastanesinin tibbi
donanim maliyetlerini ve hijyenik zemin kaplama, elektrik ve mekanik tesisat. hasta odalari
mobilya ve dekorasyon gibi ince isgilik gerektiren insaat maliyetlerini kargilamay:
hedeflemektedir. Bunun yanminda mevcut hastanelere Tiip Bebek, Niikleer Tip Unitesi ve
Radyasyon Onkolojisi gibi yeni birimlerin kurulmasi, Fvde Saghk — Mobil Saghk
birimlerinin kurulmasi, meveut Egepol Hastanesinin modernizasyonu ve ileriki donemlerde
ortaya gikabilecek kadro, brans ve ozellikli tinitelerin satin alinmasi ve saghk turizmi
faaliyetlerine amaciyla harcanmasi amaglanmaktadir.
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Asagidaki tabloda Sirket'in projeksiyon doneminde Gngoriilen yatirimlar ve bu yatirimlar ile
birlikte 6ngériilen amortisman giderleri verilmektedir.

000°TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Yatnimlar 42.200 28.678 20.720 22.216 23.545 25429
Amortismanlar 14.44] 18.026 20.616 23.393 26.336 29.515

Gelir Tablosu Projeksiyonlar

Yukarida agiklanan varsayimlar gercevesinde Egepol Hastaneleri igcin FAVOK rakanina
kadar olugturulan Gelir Tablosu Projeksiyonlar asagidaki tabloda verilmektedir.

000'TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Hasilat 114,565 208.454 323917 458.926 553.367 605330 660,294
Satilan Hizmet Maliyeti 72.672 133411 194756  266.419 317.023 347176  379.297
Briit Kar 41.892 75.043  129.161  192.507  236.344 258.154  280.997
Satiy Pazarlama Gideri 322 586 910 1.289 1.555 1.701 1,855
Gienel Yonetim Gideri 9.102 10.901 12.849 14.596 16.133 17.516 19.007
Faalivet Kan 32.468 63.556 115402  176.621 218.656 238.937  260.134
Amortisman 9.166 14,441 18.026 20,616 23.393 26.336 29.515

FAVOK 41.635 77.997 133.428 197.238  242.049 265.273  289.649

Serbest Nakit Akimlari ve INA Hesaplamas)

Indirgenmis nakit akimlari analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina
ulagmak i¢in Sirket’in mali dénem iginde operasyonlarindan elde ettig1 nakitten s6z konusy
doneme ait faaliyet karina baz edilmis vergi gideri, yine aym déneme ait yatinm tutarlan
distilmiis ve isletme sermayesi ihtiyaci/fazlasina bagl olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/-
olarak dikkate alinmustir. Sadece 2021 vili igin Sirket’in meveut yatirim tesviklerinden
kaynaklanan ve 2021 yili igin hesaplanacak olan vergi indirimine konu olan 6.357.879,32
TL. 2021 yil1 igin hesaplanan vergiden indirilerek hesaplamalara dahil edilmistir,

Asagidaki tabloda projeksiyon dénemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlari verilmektedir.

000° TL 2020 2021T 20227 2023T 20247 20257 2026T

FAVOK 41.635 77997 133428 197238 242049 265273 289.649

Vergi (-) 439 9.531 26,542 35.324 43.731 47.787 52,027

Yatieimlar (-) 24 651 42.200 28.678 20,720 22216 23.545 25429

Vet fs""”“'. Sermayesi 639 2578 3414 41.012 9.421 5.137 5413
Degisimi (+/-)

TFRS 16 Diizeltmesi 2,738 3.203 3.687 4.110 4.490 4.849
Serbest Nakit Akim 16.784 20.950 78.419 96494  162.572 184313 201932
Iskonto Oram 21,2% 21.9% 22.6% 22.8% 23.0% 23.1%
Iskonto Faktorii 1,02 0.84 0,68 0,56 0,43 0.37
;:g‘niﬁ'“g:::‘:"“ 21397 65701 65961 90499 83429 74276

*: Faiz Oncesi Kar fizerinden hesaplanan vergi 15,9 milyon T, alup 6.3 Milvon TL vergi indivimi wygulamast sonucy 9.5
milvon TL tutarinda vergi Serbest Nakit Akim hesaplamasinda dikkate alinmisr
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Artik Deger Biiyiime Oram 5%
Artik Deger 1.174.059
Artik Degerin Bugiinkii Degeri 431.853
Toplam NBD 401,263

Artik Deger 431.853

Toplam Firma Degeri 833.116
Net Borgluluk (-) -2.213

Ortaklara Borelar (-) 21.300

Ozsermaye Degeri - (000'TL) 814.029

Serbest nakit akimlari AOSM ile bugiine indirgenerck Serbest Nakit Akimlarinin bugiinkii
degeri hesaplanmaktadur, Projeksiyon dénemi sonrast igin ise Tirkiye'nin uzun vadeli
biiylime oranina paralel olarak %5 artik biiyiime orani ile serbest nakit akimlar sonsuza
kadar biiyiitilmekte ve bu sekilde hesaplanan Artik Deger ilgili AOSM ile bugiine
indirgenerek Artik Degerin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir.

Bu gekilde hesaplanan Firma Degerine, 31/03/2021 tarihi itibariyle sirketin mali tablolarinda
yer alan net nakit eklenmekte ve 202] yili iginde, ortaklara borglar hesaby gergevesinde
yapilacak 6demelere iliskin diizeltme yapilarak Nihai Ozsermaye Degerine ulasilmaktadir,
Bu sekilde Sirket'in Nihai ()zsermaye Degeri 814 Milyon TL olarak belirlenmistir.

5.2. Yurtici Benzer Sirketler Analizi

Borsa Istanbul’da hastane olarak faaliyet gosteren iki sirket olan Lokman Hekim ve MLP
Saglik hizmetleri her ne kadar birebir benzer sirket olsalar da iki sirketli bir Greklemin
olusturabilecegi dnyargilari elimine edebilmek icin saglik sektoriinde faaliyet gdsteren tiim
sirketler dikkate alinmistir. Bu sirketlerden Eczacibag: ilag faaliyet konusu digerlerine gore
farkhlagtigr i¢in karsilastirma disi brrakilmistir. Asagida tabloda yurtici benzer sirketler
olarak segilen saglik sektorii sirketlerinin degerleme tarihi olan 05/08/2021 tarihi itibanyla,
31/03/2021 tarihli yilliklandirilmis net kar ve FAVOK degerlerine gore hesaplanan garpan
degerleri verilmektedir,

Yurtici benzer sirketler F/IK FD/FAVOK
Deva Holding 7.38 8,05
Lokman Hekim 10,83 6,15
Mlp Saglik Hizmetleri 64,63 7,12
Selcuk Ecza Deposu 8,73 6,12
Rta Laboratuvarlari 11,53 9,68
Turk Ilac Ve Serum 50,10 25,35
Medyan ¢arpanlar (saghik sektorii) 11,18 7.58

56z konusu sirketler i¢in F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin u¢ degerleri elimine eden bir
vaklasim olan medyan vaklagimi kullanilarak hesaplanan ¢arpan degerleri, Sirket’in
degerlemesinde baz olarak almmustir.
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Kullanilan ¢arpan yontemleri arasinda FD/FAVOK garpanina %50. F/K garpamna %50
agirlik verilmigtir. Bu sekilde hesaplanan degere net nakit eklenmesi ve 2021/3 ayhk mali
tablolarda yer aldigi sekli ile ortaklara 8denmesi gereken borcun diistilmesi sonucu olusan
piyasa degerlerinin, yukanda verilen oranlar kullanilarak agirliklandirilmas: sonucu Egepol
i¢in 366.354.427 TL piyasa degerine ulagilmistir.

Yurti¢i Carpan Analizi (TL) FD/FAVOK FIK
XSaglik 7.58 11,18

Firma Degeri 350.631.893

Net Borgluluk (-) -2.213.124
Ozsermaye Degeri 352.845.018 422.463.837
Ortaklara Borg Odemesi (-) 21.300.000 21.300.000
Ortaklara Bor¢ Odemesi Sonrasi Ozserm aye Degeri 331.545.018 401.163.837
Agirlik 50% 50%

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 366.354.427

6. Nihai Degerleme

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket i¢in hesaplanan Piyasa Carpanlari Degerlemesi ve INA
analizi ile hesaplanan Sirket degerleri. %50- %50 agirlik verilerek degerlemeye alinmis ve
Nasmed i¢in Halka Arz iskontosu éncesi Nihai Ozsermaye Degeri 590.191.860 TL ve %15.3
halka arz iskontosu ile Nihai f)zsennayc Degeri 500.000.000 TL ve pay bagina deger de 5,0
TL olarak belirlenmistir.

. Piyasa Carpanlars
TL INA Analizi Analizi
Ozsermaye Degeri 814.029.294 366.354.427
Agirlik 250 %450

Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 590.191.860 J

PAY BASINA DEGER HESAPLAMASI (TL)

Nominal Sermaye 100.000.000

Halka Arz_.iskomosu Oncesi

Ozsermaye Degeri 590.191.860

Halka Arz iskontosu (-) %15

Halka Arz iskontosu Sonras)

Ozsermaye Degeri 500.000.000

Pay Bagina Deger (TL) Sﬂ

Ln
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